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はじめに
現在、世界各国において、コーポレート・ガバナンスに関する議論が盛
んである。ヨーロッパ連合（the European Union.以下、EUとする）におい
ても同様で
(１)
ある。本稿は、EUのコーポレート・ガバナンスに関する制度
上の動きを紹介する。EUの議論から日本の制度･立法にとって参考とな
る仕組み・制度を探究することが本稿の目的である。以下では、まず、
EUにおけるコーポレート・ガバナンス一般の議論を紹介し（第１章）、次
に、2003年に公表された欧州委員会の行動計画―今後の会社法とコーポレ
ート・ガバナンスの方向を明らかにしたもの―の内容を簡単に紹介する
（第２章）。そして、第３章では、本論として、具体的な勧告、指令などを
詳しく紹介・解説する。最後に、EUの法制の総論部分を総括し、さらに
日本の最近の会社法制に論及する。
第１章 序 説
?．コーポレート・ガバナンスの意義
（１）EUにおいて、「コーポレート・ガバナンス」は、どのように理解さ
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(１) コーポレート・ガバナンスに関する資料は、たとえば、国際的な学術上の非営
利団体である「ヨーロッパ・コーポレート・ガバナンス協会（ECGI）」のウェブサ
イト http://www.ecgi.org/から入手することができる。ECGIは、主要なコーポ
レート・ガバナンスの問題に焦点を当てながら、学者、立法者および実務家の対話
のための場（フォーラム）を提供し、それによって最良の実務を促進することを目
的としている。そのウェブサイトから、イングランドとウェールズの法の下での非
営利的団体である「国際コーポレート・ガバナンスネットワーク（ICGN）」およ
び「グローバル・コーポレート・ガバナンス・フォーラム（GCGF）」（世界銀行と
経済開発協力機構（OECD）の共同で設立されたー多方面からの寄付によるー信託
ファンド）のホームページへとつながる。
れているのであろ
(２)
うか。ヨーロッパ委員会（the European Commission）
（以下、原則としてＥＵ委員会または委員会という）の域内市場総局（Direc-
torate General of Internal Market）のホームページでは、次のように述べ
られて
(３)
いる。すなわち、「会社法とコーポレート・ガバナンスに関するル
ールの調整は、会計および監査に関するルールの調整と同様、金融サーヴ
ィスと金融商品（Financial Services and products）のための単一市場を創
設するために重要である。その目的は次のことにある。つまり、企業内部
で、株主およびその他の利益集団を平等に保護すること、EU全体で企業
の開業の自由（freedom of establishment）を保障すること、事業（busi-
ness）の効率性および競争力を向上させること、異なる構成国における企
業間の国境を越えた協力を促進すること、そして会社法とコーポレート・
ガバナンスに関する構成国間の議論を奨励すること、である」と。
1992年12月に公表された、イギリスのキャドベリー（Cadbury）委員会
の報告書（キャドベリー
(４)
報告書）は、コーポレート・ガバナンスを、「会社
が指揮され、かつコントロールされるシステムである」と
(５)
する。また、イ
ングランド・ウェールズ公認会計士協会（ICAEW）は、「コーポレート・
(２) これについては、正井章筰「ヨーロッパにおけるコーポレート・ガバナンス」
早稲田法学78巻１号（2002）１-33頁(引用の文献参照）。また、尾崎安央「日米欧
会社法制度における企業統治」今泉慎也＝安倍誠（編）『東アジアの企業統治と企
業法制度改革』（2005、アジア経済研究所）313-347頁参照。このほか、社会学・経
営学および法律学を包括的に考察した、吉森賢『日米欧の企業経営』（2001、放送
大学教育振興会）が大いに有益である。
(３) http://europa.eu.int/comm/internal market/index en.htm
(４) Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Govern-
ance(Cadbury Report),1992.同委員会は、1990年代初めの大企業の破綻―その予
兆は直近の財務報告書にまったく現れていなかった―を契機に設置された。同報告
書（全89頁）は、たとえば、http://www.iia.org.uk/knowledgecentre/profes-
sionalguidance/businessguidance.cfm?Action＝1&ARTICLE ID＝102から入手
できる。北村雅史「イギリスにおけるコーポレート・ガバナンス」ジュリスト1050
号（1994）76-81頁、など参照。
(５) 正井・前掲注(２）参照。
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ガバナンスは、法律上および規制上の枠組みの中での、取締役会、業務執
行者、株主およびその他の利害関係者の間の関係および責任に関係する」
と
(６)
いう。
このほか、2004年にOECD（経済協力開発機構）が公表した「コーポレ
ート・ガバナンスの原理（
(７)
改訂版）」では、「コーポレート・ガバナンスは、
投資者の信頼を高めるだけでなく、経済の効率性と成長を改善する一つの
重要な要素である。コーポレート・ガバナンスは、会社の経営者、その機
関、その株主およびその他の利害関係者の間の一連の関係を包含する。コ
ーポレート・ガバナンスはまた、会社の目的が設定され、かつそれらの目
的の達成および行動の監視の手段が決定される仕組みを提供
(８)
する」として
いる。また、ドイツにおいて、コーポレート・ガバナンスは、「最適な企
業経営とコントロール（optimale Unternehmensfu?hrung und -kontrolle）」
と表現されることも
(９)
ある。
EU（およびイギリス、ドイツ）におけるコーポレート・ガバナンス論は
―日本におけるように―、「会社は誰のものか」という議論から出発して
(６) ICAEW のウェブサイトによる。同協会は、ヨーロッパにおける最も大きな公
認会計士の団体で、142カ国の12万5000人を超えるメンバーを擁する。1991年にキ
ャドベリー委員会が設置されて以降、コーポレート・ガバナンスの発展に重要な役
割を演じている。たとえば、ICAEW によって公表された内部統制に関するターン
バル基準（Turnbull Guidance）は、アメリカ合州国の SECによって、2002年の
サーベンス・オクスレイ法（Sarbanes-Oxley Act of2002）404条によるコンプラ
イアンスのための枠組みとして承認された（http://www.icaew.co.uk/librar-
ylinks/index.cfm?AUB＝TB2I 7269,MNXI 11445による）。サーベンス・オクス
レイ法および同法に関連した資料は、http://www.sarbanes-oxley.com/より入手
できる。後注(26）参照
(７) OECD Principles of Corporate Governance2004.これは、http://www.oecd.
org/dataoecd/32/18/31557724.pdfより入手できる。また、この邦訳は、http://
www.oecdtokyo.org/theme/corp-g/2004/20040422revised.htmlから入手できる。
(８) Supra note7,at 11.注(７）の邦訳を参考に英語版から訳した。
(９) 詳しくは、正井章筰『ドイツのコーポレート・ガバナンス』（2003、成文堂）
225頁以下、263頁以下参照。
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はいない。
?．コーポレート・ガバナンスの具体的内容
EU委員会の域内市場総局のウェブサイトは、「会社法の現代化とコーポ
レート・ガバナンスの強化」として、より具体的に次の項目を列挙してい
る。すなわち、「国境を越えた合併（Cross-border mergers）」、「国境を越え
た本店の移転（Cross-border transfer of the registered office）」、「取締役の
報酬（Directors’remuneration）」、「役員の責任（Responsibility of board
 
members）」、「独立取締役（Independent  directors）」、「株主の権利（Share-
holders’rights）」、「会社の資本（Companies’capital）」、「〔株式が〕市場で取
引される会社の透明義務（Tranceparency obligations of publicly traded
 
companies）」である。また、並列的に、「金融犯罪（Financial Crime）」も
掲げられて
(10)
いる。もっとも、コーポレート・ガバナンスの対象となるのは、
これらの事項だけではなく、「財務報告（Financial Reporting）」、「金融サー
ヴィス（Financial Service）」、「資本の自由移動（Free Movement of Capi-
tal）」および「サーヴィスの自由移動および開業の自由（Free movement of
 
Services & Freedom of Establishment）」にも関連している。
以上から、EUにおけるコーポレート・ガバナンスは、当然のことなが
ら、会社法と結びついていることが分かり、そして、それは、序説で紹介
したように、金融サーヴィスと金融商品の統一市場の創設にとって重要で
ある、とされていることが注目される。
?．コーポレート・ガバナンスの歴史と背景
１．歴 史
（１）ヨーロッパにおいて、企業（とくに大規模な株式会社）の把握の仕方、
その経営目標および機関構造のあり方（とくに企業の意思決定への労働者の
(10) これらのほか、2005年12月には、「ヨーロッパ会社」、「株式公開買付け」、「国
境を越えた本店の移転」の項目が追加されている。
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参加）に関する問題については、株式会社の成立・発展とともに、各国
で、古くから議論されてきた。ドイツでは、1920年代に「企業自体
（Unternehmen an sich）」の理論をめぐって、1960年代から70年代にかけて
は「企業法（Unternehmensrecht）」または「企業組織法（Unternehmens-
verfassungsrecht）」というテーマで、それぞれ
(11)
議論が展開された。フラン
スでは、1917年の労働者参加株式会社
(12)
制度、第二次大戦後の企業制度論、
企業を「労働協同体（communaute? de travail）」として把握する見解、さ
らに1975年の「企業改革検討委員会報告書（シュドロウ（Sudreau）報告
書）」において―とくに機関構造の問題が―論じら
(13)
れた。また、イギリス
においては、1970年代の労働者の経営参加（産業民主主義）をめぐる議論
（とくに、1977年のバロック（Bullock） 委員会報
(14)
告書）のほか、主に1960年
(11)「企業法」および「企業自体」の理論については、正井章筰『西ドイツ企業法
の基本問題』（1989、成文堂）第一章、第二章および第三章において検討されてい
る。経営学の観点からの紹介として、海道ノブチカ『ドイツの企業体制』（2005、
森山書店）35頁以下など。また、Arndt Riechers,Das »Unternehmens an sich«,
1996は、「企業自体」の理論について、多くの文献（ZHR96(1931)251に掲載され
た松田二郎博士の論文を含む）を引用しつつ論じている。
(12) これについては、大野實雄『労働株の理論』（1950、厳松堂書店）、山本桂一
「フランスにおける労働株」労働法研究第一輯（東京大学労働法研究会）（1948）
214-273頁（なお、同号は、「企業おける労働者の地位」の特集として、第二次大戦
前のドイツ、イギリスにおける制度ならびに戦後の日本の状況についても考察され
ており、貴重である（執筆者＝石井照久、吾妻光俊、石川吉右衛門、有泉亨）。
(13) 企業制度論については、古田龍夫『企業の法律概念の研究』（1987、法律分化
社）155頁以下参照。また、山口俊夫「フランスにおける『企業 entreprise』概念
の歴史的考察」『現代商法学の課題・下（鈴木竹雄先生古稀記念）』（1975、有斐閣）
1671-1709頁は、企業概念に関する―シュドロウ報告までの―全般的かつ優れた研
究である。同報告書については、奥島孝康「フランスの企業改革構想」国際商事法
務３巻12号(1975）26-33頁。さらに、奥島孝康『現代会社法における支配と参加』
（1976、成文堂）167頁以下も、フランスの労働者参加制度（利益参加を含む）につ
いて、詳しく、かつ明快に考察。
(14) 同報告書については、喜多了祐『経営参加の法理』（1979、勁草書房）、津田眞
「バロック委員会報告の検討」日本労働協会雑誌221号(1977）2-14頁、など参
照。
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代に、新しい会社制度を提唱したゴイダーの
(15)
見解などが想起される。
（２）しかし、「コーポレート・ガバナンス」の名の下においては、1980年
代後半から議論され始
(16)
めた。ヨーロッパのコーポレート・ガバナンスに関
する議論に大きな影響を与えたものとして、前述のキャドベリー報告書が
(17)
ある。そこでは、取締役会および会計監査人の説明責任の強化、独立した
社外取締役の登用による取締役会の実効性の確保、最高経営責任者
（CEO）と取締役会会長の権能の分配などが勧告された。イギリスでは、
その後、1995年に、役員報酬に関するグリーンベリー委員会報
(18)
告書、1998
年に―キャドベリー報告書のその後の状況を検証した―ハンペル委員会報
(19)
告書が出され、ハンペル委員会は、ロンドン証券取引所に対して、これら
三つの報告書の原則の一本化を提案
(20)
した。そして、同取引所は、1998年7
月に、統合基準（Combined Code）を作成し、それを上場規則（listing
 
rules）の付則として採用
(21)
した。この統合コードは、他のＥＵ構成国（たと
(15) George Goyder,The future of private enterprise:a study in responsibility,
1951.この邦訳として、『私企業の将来』（名東孝二・監訳）（1963、税務経理協
会）。このほか、ゴイダーの著作の邦訳として、『第三の企業体制』（喜多了祐・訳）
（1963、春秋社）、『企業と労働者の責任』（名東孝二＝垣見陽一・訳）（1976、ダイ
ヤモンド社）。また、1987年の著作について、石山卓磨「英国における一つの企業
観」『現代英米会社法の諸相（長濱洋一教授還暦記念）』（1996、成文堂）27-59頁参
照。
(16) Corporate Governanceは、アメリカ合州国の投資者の利益のために、プリン
シパル・エージェント問題および株主価値の考えを背景として、1980年代に、アメ
リカのロー・スクールで生み出された概念である（ローラント・ケストラー「ドイ
ツにおけるコーポレート・ガバナンスと共同決定」監査役496号（2005）52-64頁
(60頁)による）。
(17) 前注(４)参照。
(18) Director’s Remuneration,Report of a Study Group,1995.
(19) Final Report of a Committee on Corporate Governance,1998.
(20) この三つの報告書の邦訳として、八田進二＝橋本尚『英国のコーポレート・ガ
バナンス』（2000、白桃書房）がある。
(21) (ⅰ）多くの文献のうち、日本コーポレート・ガバナンス･フォーラム（編）
『コーポレート・ガバナンス―英国の企業改革―』（2001、商事法務研究会）におけ
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えば、ドイツ）のほか、ＥＵの立法にも影響を与えつつ
(22)
ある。
また、アメリカ合州国における動きも、EUのコーポレート・ガバナン
ス立法に大きな影響を与えている。とくに、1994年のアメリカ法律協会の
る論稿（関孝也、出見世信之、荻野博司、柏木薫、川内克忠、中村信男、古庄修、
安達精司、上田亮子、サイモン･レアマウント、ジョン･ロバーツ、フィリップ・ス
タイルズ）のほか、河村賢治「英国上場規則における公開会社法」早稲田法学76巻
４号（2001）127-158頁、石山卓磨「英国の株式会社をめぐるコーポレート・ガバ
ナンス論の展開」『現代企業法の新展開（小島康裕教授退官記念）』（2001、信山社）
33-60頁、伊藤靖史「イギリスにおける会社法改正」同志社法学54巻５号(2003)１-
35頁、野田博「コーポレート・ガバナンスにおける法の役割」柴田和史＝野田博
（編著）『会社法の現代的課題』（2004、法政大学出版局）59-150頁（113頁以下）、
など参照。その後、2003年７月に、新しい統合基準が作成され、同年11月から適用
されている。http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr comcode2003.pdfから入手で
きる。この邦訳として、中村信男＝上田亮子「イギリスのコーポレート・ガバナン
スに関する改正統合規範（2003年７月）」比較法学38巻２号（2005）209-234頁。さ
らに、非業務執行取締役による業務執行のコントロールに関する2003年１月のヒッ
グス（Higgs）報告書と同年６月のタイソン（Tyson）報告書について、Clemens
 
Just,Corporate Governance im Vereinigten Ko?nigsreich,RIW 2004,199-203.ま
た、一ノ澤直人「英国における社外取締役の規整の展開」山口経済学雑誌52巻３号
（2004）167-198頁、「海外情報」商事法務1654号（2003）52-53頁、同1666号
（2003）30-31頁参照。なお、イギリスにおけるコーポレート・ガバナンスおよび会
社法の立法の動向については、上記のサイトのほか、http://www.dti.gov.uk/cld/
から有益な資料を入手できる。
（ⅱ）イギリスの貿易産業省（DTI）は、2004年10月に、Companies (Audit,
Investigations and Community Enterprise)Act2004： Elizabeth II.Chapter27
を公表した。同法案は同年12月に成立し、2005年７月１日に施行された。この法律
は、会社と金融市場に対する信頼の改善ならびに社会的企業の促進という二つの目
的を持っている。３部に分かれており、第１部は、監査人（auditor）の制度の改
革、会計の執行および会計報告の要件、取締役の責任、会社調査制度および監査人
の情報入手権、第2部は、「コミュニティ利益会社（Community Interest  Com-
pany）」と呼ばれる新しい企業形態（利益と財産がコミュニティの利益のために用
いられる）の設立ができるようにすること、であり、第３部は、補充的問題（sup-
plementary issues）となっている。同法は、http://www.dti.gov.uk/cld/com-
panies audit etc act/index.htmより入手できる。
（ⅲ）さらに、DTIは、2005年 ３ 月に、「会社法改革（Company Law
 
Reform）」と題する、詳細な協議文書（全299頁）を公表した（http://www.dti.
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「コーポレート・ガバナンスの原理：分析と
(23)
勧告」が、理論および実務双
方にとって、重要である。
２．背 景
（１）ＥＵにおいてコーポレート・ガバナンスが議論されるようになった
背景として、次の三つが挙げられる。
一つは、企業不祥事（Corporate scandals）の増加である。それには多
様な類型があり、その規模も大小様々である。とくに、1990年代初め頃か
ら2000年代にかけて、アメリカ合州国、ヨーロッパの国々、そして日本に
おいて、大企業の経営者による不祥事が頻発
(24)
した。とくに、上場会社が、
長期に亘って虚偽の財務情報を報告・公表していたことが発覚し、破綻に
gov.uk/cld/currentcondocs.htmより、入手できる）。
(22) EU構成15カ国のコーポレート・ガバナンスに関する制度（Corporate Gov-
ernance Codeを含む）について調査した、2002年１月のWeil,Gotshal& Manges
 
LLP（アメリカ合州国の法律事務所）のきわめて詳細な資料（EU委員会の域内市
場総局からの委託による）が参考となる（正井・前掲注(２)２頁注(４)参照）。な
お、EU構成国における会社法全般の改革の動向について、森本滋（編著）『比較
会社法研究』（2003、商事法務）における論稿（伊藤靖史「イギリスにおける会社
法改正の動向」、山田純子「フランスにおける会社法改正の動向」、小柿徳武「ドイ
ツにおける会社法改正の動向」、北村雅史「経営機構改革とコーポレート・ガバナ
ンス」）が有益である。このほか、フランスについて、鳥山恭一「フランス会社法
とコーポレート・ガヴァナンス論」『比較会社法研究（奥島孝康教授還暦記念・第
１巻）』（1999、成文堂）479-502頁、同「コーポレート・ガヴァナンスとフランス
会社法（上）（下）」監査役459、460号（2002）、フィリップ・ビサラ（小梁吉章・
訳）「フランスにおけるコーポレート・ガヴァナンス（上）（下）」国際商事法務32
巻５、６号(2004）、「海外情報」商事法務1656号88-89頁、など。
(23) The American Law Institute,Principles of Corporate Governance:Analy-
sis and Recommendations, 1994.要旨の邦訳として、証券取引法研究会国際部会
（訳編）『コーポレート・ガバナンス』（1998、日本証券研究所）がある。また、鎌
田薫子「アメリカにおける会社法改正の動向」前掲森本（編著）『比較会社法研究』
16-34頁、野田･前掲注(21）103頁以下、など参照。
(24) アメリカ合州国の企業不祥事については、たとえば、D･クィン･ミルズ（林大
幹･訳）『アメリカ CEOの犯罪』（2004、シュプリンガー･フェアラーク東京）参
照。
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至る事例が増えた（とくに、エンロン、ワールドコム、タイコ、パルメラー
ト、カネボウなど）。そのことは、企業と市場に対する投資者および一般大
衆の信頼を失わせた。そこで、各国は、その信頼を回復させる方策を模索
することとなった。たとえば、アメリカ合州国では、2001年12月に明るみ
に出たエンロン
(25)
事件がきっかけとなって、2002年にサーベンス・オクスレ
(26)
イ法が成立した。ＥＵもアメリカの動向に注目しつつ、適切な対策を実施
しようとしている。
二つ目には、経済のグローバル化・民営化である。技術、とくに情報技
術の発展は、資金の自由な移動を促進する。資金が国境を越えて移動する
ことが容易になっている。ＥＣ条約は、市場統合・経済統合のために、Ｅ
Ｕ域内における商品、人（労働者）、サーヴィスおよび資金の自由な移動
を保障している（23-31条、39条、43条
(27)
、48条）。そして、ＥＵ構成国では、
(25) エンロン事件については、多くの資料・文献がある。たとえば、奥村宏『エン
ロン事件の衝撃』（2002、NTT出版）、赤木昭夫「エンロン事件」世界2002年12月
号152-173頁が分かりやすく解説する。また、高柳一男『エンロン事件とアメリカ
企業法務』（2005、中央大学出版部）が、詳細な法的分析をしており、貴重である。
ＥＵにおいても、この事件の分析が精力的に行われた。それについては、http://
www.europa.eu.int/comm/internal market/company/news/1997-2003 en.htm
#enronから入手できる。
(26) 前注(６)参照。サーベンス・オクスレイ法に関する最近の論文として、
Robert Charles Clark,Corporate Governance Changes in the Wake of the
 
Sarbanes-Oxley Act:A Morality Tale to Policymakers Too,9/2005,John M.
Olin Center for Law,Economics,and Business;Program on Corporate Govern-
ance,Working Paper,http://www.law.harvard.edu/programs/olin center/cor-
porate governance/papers.htm 邦語文献として、河村賢治「米国における企業
統治改革の最新動向」商事法務1636号(2002）50-75頁が、成立の経緯にも論及し
て、詳しく解説する。その後の状況について、太田洋＝佐藤丈夫「米国企業改革法
とNYSE・NASDAQ新規則案の概要(上)(中)(下)」商事法務1639、1640、1641
号（2002）、松尾直彦「米国企業会計改革法への対応と現状」商事法務1667号
（2003）４-18頁、など。
(27) OJ No C 325,24.12.2002,p.33.詳しくは、須網隆夫『ヨーロッパ経済法』
（1997、新世社）81頁以下参照。開業の自由に関する最近の文献として、ミシェル･
マンジュク（上田廣美･訳）「インスパイア･アート判決後における共同体法上の開
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一般に、経済に対する国家の影響・介入を少なくする政策（とくに国有企
業の民営化政策）が採用されている。また、構成国は資本市場の振興・育
成に力を入れている。資本市場が発展するためには、企業と市場に対する
投資者・一般大衆の信頼が前提となる。また、上場会社が有利な条件で資
金を調達するためには、自らの業績が良いことだけでなく、コーポレー
ト・ガバナンスも優れていることを示す必要がある。それによって、企業
が成長するのに必要な資金が提供され、そして新しい職場が作り出される
ことになる。
三番目には、株主の行動の高まりが挙げられる。株主（とくに機関投資
家）が長期投資を運用方針とする場合には、コーポレート・ガバナンス、
内部統制･リスク管理の体制が整備・充実していることを投資決定のため
の一要素とすることが増えて
(28)
いる。実際に、ＥＵの証券市場（とくに、ロ
ンドン、パリ、フランクフルト）に上場されている会社の株式を、イギリ
ス、アメリカ合州国などの機関投資家が購入･保有する比率が高まり、機
関投資家が経営者に対して、増配の要求だけでなく、最良の行動（best
 
practice）・適正な経営への圧力をかける事例が増えつつ
(29)
ある。
業の権利と国際会社法」国際商事法務33巻10号（2005）1342-1348頁、上田廣美
「共同体法における会社法上の基本的問題とその課題」慶応法学３号（2005）1－35
頁。
(28) これに関して、マッキンゼイ（McKinsey）の調査が知られている。同社は
200を超える機関投資家について調査し、その80％が、コーポレート・ガバナンス
が優れている会社にプレミアムを支払う用意がある（カナダの会社には11％、エジ
プトの会社には40％）と回答した（Global Investor Survey,2002）。
(29) 適正な経営への圧力とまではいえないが、たとえば、2000年２月に、イギリス
のボーダフォン（Vodafone）株式会社によって買収されたドイツのマンネスマン
（Mannesmann）株式会社の事例では、マンネスマンの経営者（取締役）は、当
初、ボーダフォンの買収提案に対して徹底抗戦したが、同社の株式を保有している
機関投資家の反対に会って、結局は、提案を受け入れた（Der Spiegel,6/2002,78-
81、など）。また、後注(52）参照。アメリカ合州国では、機関投資家の圧力によ
り、業績不振の会社の経営者（CEO）が解任される事例がある。機関投資家とコ
ーポレート・ガバナンスに関して、川内･前掲注(21）『コーポレート・ガバナンス
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第２章 EU委員会の行動計画
EU委員会は、2003年５月に、「EUにおける会社法の現代化とコーポレ
ート・ガバナンスの促進ー前進のための
(30)
計画」（以下、行動計画で引用）を
公表した。この文書は、ＥＵにおける今後のコーポレート・ガバナンスお
よび会社法制の方向を示している点できわめて重要である。以下では、ま
ず、行動計画が作成される契機となった報告書などに論及し、次に、行動
計画の内容を紹介する。
?．行動計画の背景
１．上級専門家グループの最終報告書
（１）行動計画の直接の根拠となったのは、2002年11月の「会社法上級専
門家グループの最終報
(31)
告書」である。この報告書は、一般論として、「EU
ー英国の企業改革―』54-68頁、梅本剛正『現代の証券市場と規制』（2005、商事法
務）201-235頁。また、吉森・前掲注(２）122頁以下参照。
(30) Modernisation of Company Law and Enhancement of Corporate Govern-
ance in the European Union－A Plan to Move Forward,COM(2003)284.この公
表後、８月31日までの約３カ月の間、一般に意見を求め、その結果の簡単なまとめ
が、2003年11月21日に公表された。行動計画に関する邦語文献として、高橋英治＝
山口幸代「欧州におけるコーポレート・ガバナンスの将来像」商事法務1697号
（2004）101－112頁、菊田秀雄「EUにおける会社法の現代化(１・２完)」法研論
集（早稲田大学大学院）110号、111号（2004）、上田廣美「ＥＵにおける会社法の
現代化」『国際経済法と地域協力（櫻井雅夫先生古稀記念）』(2003、信山社）457-
486頁（479頁以下）、クラウス・J・ホプト（鎌田薫子･訳）「コーポレート・ガバナ
ンスの基本問題」商事法務1710号(2004）15－26頁、「海外情報」商事法務1668号
（2003）36－37頁。行動計画の邦訳として、上田廣美・亜細亜法学38巻2号（2004）
75-102頁。
(31) Final Report of the High Level Group of Company Law Experts,A Modern
 
Regulatory Framework for Company Law in Europe,2002．最終報告書が公表さ
れる前に、専門家グループは協議文書を公表して、一般に意見を求めた。A Con-
sultative Document of the High Level Group of Company Law Experts.ともに、
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の会社法の領域における政策は、ヨーロッパ全体の事業（business;Unter-
nehmen）の効率性と競争力を促進する会社法のメカニズムを発展させ、
そして実施することに焦点を当てるべきであ
(32)
ろう」と述べている。経済の
グローバル化を意識した提案となっている。そして、多分に新自由主義的
な発想が含まれているように思わ
(33)
れる。
（２）コーポレート・ガバナンスについては、次の４つの問題を取り上げ
ている。すなわち、
①株主および債権者のより良い情報入手、とくに、取締役会の構成員の報
酬を含む、コーポレート・ガバナンス構造および実務に関する開示の改
善、
②株主の権利および少数派株主の保護の強化、とくに、少数派株主の特別
の調査権による議決権の補充、
③取締役会の義務の強化、とくに、会社が倒産するような場合の取締役の
説明責任、
④最良の行動の発展と収斂を鼓舞するためのヨーロッパ・コーポレート・
ガバナンス基準（code）または構成国内の基準を調整する必要性、であ
る。
さらに、エンロン事件に鑑みて、上級グループは、次のことを検討する
ように―EU委員会と経済相・財務相理事会によって―、委任された。す
なわち、
⑤非業務執行取締役および監督取締役（supervisory
(34)
directors）の役割、
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/modern/
index.htmから入手できる。
(32) Final Report of the High Level Group of Company Law Experts,supra note
31,at 41.
（33) EUの新自由主義的政策に対する批判として、Euromemorandum-Group,
Democratic Policy against the Dominance Markets―Proposals for an Integrat-
ed Development Strategy in Europe―, 2005（htttp://www.memo-europa.uni.
bremen.de/euromemo/indexmem.htm).
EUのコーポレート・ガバナンス（正井) 143
⑥経営者（management）の報酬、
⑦財務報告に対する経営者の責任、
⑧監査実務（auditing practices）、がそれである。
（３）上級グループの最終報告書は、コーポレート・ガバナンスに関して
上場会社について、次のような規制を提案
(35)
した。
①年度決算書において、コーポレート・ガバナンス･ルールの重要な要素
についても説明をすること。それを、「年次コーポレート・ガバナンス説
明書（Statement）」という―決算書とは区別された―書面ですることと
し、それを会社のウェブサイト上に掲載すること。その説明についての責
任は、取締役会全体で負うべきものとすること。
②会社は、株主に対し、株主がどのように質問することができるか、そし
てどのような条件の下で、株主総会に提案をすることができるか、という
ことを開示すべきものとすること。
③多数派株主の〔少数派株主〕締め出し権（squeez-out）、少数派株主の株
式買取り請求権（sell-out）を定めること。
④資本金の少なくとも５％または10％の株式を所有する株主は、裁判所ま
たは行政官庁が特別の調査を命令するように申し立てる権利が与えられる
べきものとすること。
⑤会社は、一層制（取締役会制度）と二層制（取締役と監査役会）との選択
が認められるべきこと。
⑥取締役の指名および報酬ならびに財務の監査は、非業務執行取締役また
は監督取締役によって決定されることを確保すべきものとすること。
⑦取締役の報酬に関する方針および個々の取締役の報酬が財務報告書にお
(34)「監督取締役」は、二層制（業務執行と監督とが分離された機関構造）を採用
する国（たとえばドイツ）においては、監督機関（監査役会）の構成員を指すこと
になる。
(35) Supra note 31, at 43-77.詳しくは、ヘリベルト・ヒルテ（高橋英治＝清水円
香（訳）「ドイツおよびヨーロッパにおけるコーポレート・ガバナンスと会社法改
正（2・完）」法学雑誌51巻２号(2004）277-289頁。
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いて開示されるべきこと。
⑧財務報告の信頼性（probity）に関する責任は、集団として、すべての取
締役会構成員が負うべきものとされること。
⑨財務報告の監査の監督に関する責任は、非業務執行取締役または監督取
締役の委員会が負うべきものとし、その委員会は、少なくとも過半数が独
立しているものとすること。
?各構成国は、一つの特別のコーポレート・ガバナンス基準（code）を設
定すべきものとし、それに会社が従うか、または従わないときには、どれ
に、そしてなぜ、従わないのかに論及するものとすること。
２．金融サーヴィスに関する行動計画
上級専門家グループの報告書よりも前、1999年に金融サーヴィスに関す
る行動計画が公表さ
(36)
れた。この計画では、EU域内における資本市場の統
合･監督体制の調整が提案され、2005年までに達成すべき事項（42項目）
が明示されていた。それらの項目のうち、2004年６月の段階で39項目が実
現した。42項目の中に、10項目の会社法の改革も含まれている。会社の計
算の現代化、会計監査人の独立性、ヨーロッパ会
(37)
社法などである。上場株
(36) Implementing the Framework for Financial Markets:Action Plan,COM
(1999）232. 本行動計画およびその後の資料は、http://europa.eu.int/comm/
internal market/finances/actionplan/index en.htmより入手できる。
(37) ヨーロッパ会社法に関する理事会規則（Council Regulation2001/2157/EC of
8.10.2001on the Statute for a European company(SE)）と労働者の参加に関し
てヨーロッパ会社法を補充する指令（Directive 2001/86/CE of 8. 10. 2001 sup-
plementing the Statute for a European company with regard to the involvement
 
of employees）は、2001年10月８日に成立し、2004年10月８日から施行されてい
る。この規則と指令については、きわめて多くの文献がある。たとえば、Mathias
 
Habersack, Europa?isches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl., 2003; Manuel Rene?
Theisen/Martin Wenz（Hrsg.), Die Europa?isches Gesellschaftsrecht,2. Aufl.,
2005.邦語文献として、野田輝久「ヨーロッパ株式会社法の成立とその評価」青
山経営論集37巻４号（2003）239-269頁(同規則の試訳が273-301頁に掲載）、上田廣
美「ヨーロッパ会社法の成立と EUにおける従業員参加」日本ＥＵ学会年報23号
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式会社は、まさに資本市場と結びついているので、資本市場法制の改革の
影響も受けることになる。
その後、金融サーヴィスの領域に関しては、2001年２月に、いわゆるラ
ムファルシー報
(38)
告書（Lamfalussy Report）が出された。同報告書では、
EUにおける統一的な金融・資本市場の創設が域内市場に大きな利益をも
たらすであろうことが強調された。そこでは、ヨーロッパの資本市場の効
率化を妨げている要因が分析され、最後に、優先的に取り上げて実施すべ
き措置と立法プロセスが勧告されて
(39)
いる。
３．企業不祥事
さらに、行動計画が出された背景として、アメリカ合州国およびヨーロ
ッパにおける企業不祥事の頻発（前述、第１章?.２.）が挙げられる。行動
（2003）231-250頁、同・前掲注(27)８頁以下、笹川敏彦「ヨーロッパ会社法におけ
る設立」法と政治55巻２号(2004）47-113頁、同「持株会社方式によるヨーロッパ
会社の設立」法と政治55巻３号（2004）55-115頁（引用の文献参照）、正井章筰
「ヨーロッパ株式会社における労働者の参加規制の新展開」前掲注(21）『現代企業
法の新展開』461-495頁、クラウス・Ｊ・ホプト（早川勝・訳）「ヨーロッパ株式会
社」同志社法学56巻３号(2004）87-95頁、など。
(38) 本報告書およびその後の展開についての資料は、http://europa.eu.int/
comm/internal market/securities/lamfalussy/index.en.htmより、入手できる。
また、ハラルド･バウム（早川勝＝久保寛展（訳））「経済危機における法の役割」
ワールド・ワイド・ビジネス・レビュー４巻（2003）20-73頁（28-30頁）、など参
照。報告書の評価･批判･改善策の提案として、Klaus Ulrich Schmolke,Der Lam-
falussy-Prozess im Europa?ischen Kapitalmarktrecht－eine Zwischenbilanz,
NZG 2005,912-917.
(39) 2005年から2010年までの EUの金融サーヴィスの政策について、EU委員会
は、2005年５月に、「緑書」を公表した（Green Paper on Financial Services Pol-
icy（2005-2010),COM(255）177.緑書およびその他の資料は、http://europa.eu.
int/comm/internal market/index en.htmから入手できる。緑書においても、コ
ーポレート・ガバナンス、会社法の改革、会計、決算監査が、ヨーロッパの金融市
場に対する信頼と透明性を形成するために、きわめて重要である、とされる（p.
7）。
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計画の公表に際して、当時の域内市場担当委員ボルケシュタイン（Bol-
kestein, Fritz）は、次のように述べている。すなわち、「会社法とコーポ
レート・ガバナンスは、大西洋の両側で政治上の議事日程の中心にある。
経済は、企業が効率的に、かつ透明性をもって経営される場合にのみ機能
する。もしそうでないとどうなるかということを、われわれは、はっきり
と見てきた。つまり、投資と職場は失われるであろう。最悪のケースでは
ー残念ながら、それが余りにも多く起こっていることであるがー株主、労
働者、債権者および一般大衆（the public;die Öffentlichkeit）の金が盗ら
れてしまう（are ripped off）ことになる。金融市場への社会の信頼を持続
的に確保するために、早急に行動することが必要とされているので
(40)
ある」
と。
?．行動計画の目的と提案
１．目 的
行動計画は、経済統合の重要な一つの手段として、ヨーロッパの資本市
場の統合を強調している。前述のように、ヨーロッパにおいても企業不祥
事が頻発した。そのため、EU委員会は、企業と市場に対する国民の信頼
を回復させる必要があるとし、その方策の一つとして、コーポレート・ガ
バナンスの強化を打ち出した。行動計画によって追求された主な目的とし
て、次の二点が挙げられている。
第一に、株主の権利と第三者（すなわち、従業員、債権者およびその他の
会社と取引関係にある当事者）の保護の強化、そしてそれによって、会社法
およびコーポレート・ガバナンスに関する規定を、会社の異なるカテゴリ
ーに適応させることである。ここでは、とくに、会社の規模によって異な
る規制をすること、また、上場会社と非上場会社とを区分して規制するこ
とが示唆されている。第二に、事業の効率性と競争力の推進である。とく
(40) 2003年５月21日のプレス・リリース。http://europa.eu.int/rapid/press-
ReleasesActionより入手できる。
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に、国境を越えた、いくつかの
(41)
問題に注意を払うべきである、とされてい
る。ここでは、前述の上級専門家グループの最終報告書（?.１.）と同様、
コーポレート・ガバナンスの改善だけでなく、事業の効率性と競争力の促
進ということが強調されていることに注意を払う必要がある。
２．提 案
（１）まず、行動計画の提案全体を概観すると、次の項目となる（次頁の
表参照）。
１）コーポレート・ガバナンス
２）資本の維持および変更
３）企業グループと企業ピラミッド
４）企業の再編と流動性
５）ヨーロッパ私会社、ヨーロッパ協同組合などの EUの企業形態
６）国内の企業の法形態の透明性の向上、である。
次に、コーポレート・ガバナンスの中には、
(ⅰ)コーポレート・ガバナンスの開示の強化
(ⅱ)株主の権利の強化
(ⅲ)取締役会の現代化
(ⅳ)コーポレート・ガバナンスの改善に向けた構成国の努力の調整、
という事項が含まれている。
（２）コーポレート・ガバナンスおよび会社法制の各措置の内容は、実現
に至る難易度が異なるので、委員会は、表にあるように、事項ごとに、短
期、中期、長期という達成すべき期間を区分し、さらに、立法措置を必要
とするものとそうでないものとに区別している。コーポレート・ガバナン
スに関する措置についても、短期と中期に分けている。
(41) たとえば、国境を越えた合併、国境を越えた本店の移転、国境を越えた議決権
の行使といった問題である。後注(92)も参照。
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?表>EUにおける会社法の現代化およびコーポレート･ガバナンスの促進―行動計画
短期（2003-2005年)
項目 行動の概要 提案の優先類型
コーポレート･
ガバナンス
企業の指揮と監督に関する開示義務の強化
（重要な非財務報告に関する役員の連帯責任の確認を含む）
立法措置
（指令の改正）
株主との効率的な意思疎通および意思決定を促進するための
法的枠組みの統合（株主総会への参加、議決権の行使、国境
を越えた議決権の行使）
立法措置
（指令）
独立した非業務執行取締役ないし監督役（監査役会）の役割
の強化
非立法措置
（勧告）
取締役の報酬に関する適切な制度の育成 非立法措置
（勧告）
EUレベルでの財務報告書に関する役員の連帯責任の確認 立法措置
（指令の改正）
構成国におけるコーポレート･ガバナンスの改善に向けた努
力を調整するヨーロッパ･コーポレート･ガバナンス･フォ
ーラムの招集
非立法措置
資本の維持 専門家グループ（HLG）の報告書において補充された
SLIM 勧告書（SLIM-Plus）にもとづく第二指令の簡素化
立法措置
（指令の改正）
企業グループ 財務･非財務の双方を含む、グループ構造およびグループ内
部の関係に関する開示の強化
立法措置
（指令の改正）
企業再編 国境を越えた合併に関する第10指令案 立法措置
（指令）
国境を越えた本店の移転に関する第14指令案 立法措置
（指令）
ヨーロッパ私会社 ヨーロッパ私会社の実際の必要性およびその問題点を評価す
るための実施可能性の調査
非立法措置
（調査）
EUの法形態 現行提案（ヨーロッパ非営利団体、ヨーロッパ共済組合）の
推進
立法措置
（現行提案）
中期（2006-2008年)
コーポレート･
ガバナンス
機関投資家の投資方針および投票方針の開示の強化 立法措置
（指令）
すべての上場会社のための一層制と二層制との間の選択可能
性
立法措置
（指令）
取締役員の責任強化（特別調査権、違法取引の規則、取締役
の資格剥奪）
立法措置
（指令）
少なくとも上場会社における完全な株主民主主義の達成を目
的とするアプローチ（一株一議決権）の結果の検証
非立法措置
（調査）
資本の維持 資本維持制度に代わる制度の実現可能性に関する調査 非立法措置
（調査）
企業グループ 子会社レベルでグループ政策の調整を許容する枠組みの規制 立法措置
（指令の改正）
ピラミッド ピラミッドを濫用した上場の禁止―適切であれば、さらに調
査、そして専門家の意見を聴取
立法措置
（指令の改正）
企業再編 第三指令（合併）および第六指令（会社の分割）の簡素化 立法措置
（指令の改正）
ヨーロッパ私会社 ヨーロッパ私会社法案の可能性（実行可能性の調査結果に依る) 立法措置
EUの法形態 EUの他の法形態（例えば EU財団）の創設の必要性に関す
る調査
非立法措置
（調査）
国内の法形態の透
明性
有限責任を享受する、すべての法人に関する基本的な開示規
定の導入
立法措置
（指令）
長期（2009年以降)
資本の維持 会社法第二指令における代替的制度の導入（実行可能性の調
査）
立法措置
（指令の改正）
EUのコーポレート・ガバナンス（正井) 149
第３章 行動計画後の進展状況
行動計画における提案について、一般の意見?パブリック・コメント>
が求めら
(42)
れた。行動計画公表後、現在まで約２年半が経過した。その間、
コーポレート・ガバナンスに関連した措置として、まず、2005年に、二つ
の組織が設置された（後述、第３章?.、?.)。次に、株主の権利の強化に関
して、EU委員会は、2004年と2005年に協議文書を公表
(43)
した。そして、取
締役会の現代化については、まず、2004年12月に、取締役の報酬の個別開
示を中心とした勧告（第３章?.）、次いで、2005年２月に、いわゆる独立
取締役についての勧告（第３章?.）が、それぞれ出された。さらに、コー
ポレート・ガバナンスの開示と監査に関連して、2004年に、会社法第4、
第７および第８指令の変更提案が公表された（第３章?.、?.）。以下では、
株主の権利に関する協議文書を除いた措置について紹介する。
?．ヨーロッパ・コーポレート・ガバナンス･フォーラム
１．フォーラムの役割・構成
行動計画では、「ヨーロッパ・コーポレート・ガバナンス･フォーラム」
（以下、フォーラムで引用）の設置を短期の措置としていた（表参照）。EU
(42) 17カ国－そのうち EU構成国は14－から114の回答があった。その多くは行動
計画の多くを支持した（Synthesis of the responses to the Communication of the
 
Commission to the Council and the European parliament,p.3）。
(43) 第１回目の公開協議は、2004年９月に、第２回目は、2005年５月に実施された
（９月の協議文書の紹介として、「海外情報」商事法務1712号(2004）44-45頁）。そ
れらを踏まえて、EU委員会は、2006年１月５日に、上場会社における株主の権利
の国境を越えた行使を促進する指令案を提出した。提案は、株主が EU域内のどこ
に居住しようとも、適時に完全な情報へアクセスし、一定の権利―とくに議決権―
を離れた所で行使する簡単な手段を持つことができるようにしようとするものであ
る。協議文書および指令案ともに、http://europa.eu.int/comm/internal mar-
ket/company/shareholders/index en.htmから入手できる。
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委員会は、2004年10月15日に、その設置を決定した。当時の域内市場委員
ボルケシュタインによると、フォーラムは、各構成国のコーポレート・ガ
バナンス･コードを統合するかどうか、といった重要な問題について合意
を形成するのを支援する役割を担うものとされている。次に紹介する「助
言グループ」が、さまざまな立法提案に関する技術的問題を取り扱うのに
対し、フォーラムは、委員会に対して、高度の政策的な助言をすることが
期待されて
(44)
いる。
フォーラムのメンバーは15人である。その大雑把な内訳は、経営者の代
表３人、規制者（証券取引監視委員会など）代表３人、株主団体代表２人、
機関投資家代表２人、労働組合代表１人、投資銀行経営者１人、監査法人
パートナー１人、大学教授２人となっている。
２．審議事項
第１回目の会合が2005年１月20日に、第２回目の会合が６月20日に、そ
れぞれ開催された。そこでのテーマは次のようなものであ
(45)
った。すなわ
ち、
(ⅰ) 株主の権利
これについては、①株主の権利の強化を目的とした EU委員会の提案に
関係する問題、②株主の役割、という二つに分けて議論された。①につい
ては、株主の権利の効果的な行使は良きコーポレート・ガバナンスの実務
に不可欠である、としつつ、構成国における法制度と実務の相違が大きい
ことに照らすと、提案は原則のレヴェルにとどめるべきであろう、とす
る。②については、構成国内の法律・文化・株主構造の違いのゆえに、均
(44) http://europa.eu.int/comm/internal market/company/ecgforum/index
 
en.htmより入手できる。
(45) その後、第３回目の会合が、2005年11月21日に開催された。12月末現在、その
議事日程のみが公表されている。それによって、これまで取り扱われてきた項目
が、継続して議論されていることがうかがわれる。
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一な役割を定義することは適切でないであろう、という。
（ⅱ）ヨーロッパにおける「遵守せよ、さもなければ説明せよ（Comply or
 
Explain）」原則の適用
これは、イギリスの統合コードが最初に採用し、その後、ドイツ・コーポ
レート・ガバナンス規準（Deutscher Corporate Governance
(46)
Kodex,DCGK）
などが追随している考え方（アプローチ）である（これについては次の会合
において取り扱うとされた）。
（ⅲ）会社の機能の改善
これに関しては、①取締役の独立性、②内部統制が議論の対象とされ、
①については、データを集め、その分析の結果を待つことになった。②に
ついては、ほとんどのメンバーが、開示と監査委員会の要件を厳格化する
ことに賛成の意見であった。
（ⅳ）EU委員会の提案の更新（update）
この中には、①会社法第２指令の改正、とくに資本保護の代
(47)
替策、②第
４指令および第７指令の改正（後述Ⅴ.参照）、③第８指令の改正が含まれ
ている（後述Ⅵ.参照）。
３．評 価
フォーラムの議事録から主要な論点が分かる。しかし、その活動は始ま
ったばかりである。その評価は今後の展開を待たねばならない。
(46) 詳しくは、正井･前掲注(９）290頁以下。なお、田村詩子「企業における不正
会計と企業統治」龍谷法学37巻４号(2005）253-334頁（254頁）は、DCGKを、
「ドイツ企業統治法」とするが、同規準は自主規制であって法律ではない。
(47) 2004年10月の第２指令変更提案の紹介として、松田和久「会社法第２指令の改
正」比較法雑誌39巻２号(2005）251-270頁(251-263頁）、?海外情報」商事法務1714
号(2004）42-43頁。
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Ⅱ．助言グループ
１．役割・構成
（１）助言グループは、2005年４月28日に、委員会によって設置が決定さ
れた。このグループの役割は、「EU委員会の求めに応じて、コーポレー
ト・ガバナンスと会社法の領域における委員会の提案に関する技術的助言
をするもの」とされて
(48)
いる。グループの構成員は20人で、EU委員会によ
って任命される。構成員は、外部のいかなる指示からも独立して、EU委
員会に助言するものとされる（決定３条）。任期は３年で、再任可能であ
る（決定４条）。
（２）メンバーは、実務家（銀行・投資会社･事業会社の経営者、会計士、機
関投資家など）と大学教授で構成されて
(49)
いる。フォーラムのメンバーとは
異なり、民間人だけで構成され、証券取引監視委員会といった政府関係者
は入っていない。
２．審議事項
2005年６月２日に、助言グループの第１回目の会合があった。2005年10
月３日に開かれた第２回目の会合では、（a）株主の権利、（b）会社法の
将来およびコーポレート・ガバナンス行動計画について議論さ
(50)
れた。
（ⅰ）株主の権利に関する指令案について
（a）指令の適用範囲
(48) Commission Decision of28April2005establishing a group of non-gover-
mental experts on corporate governance and company law,Article2,OJ No L
126, 19.5.2005,p.40.
(49) ドイツのコーポレート・ガバナンス委員会の委員長であった、フランクフルト
大学のバウムス（Baums,Theodor）教授もメンバーとなっている。
(50) その後、2005年11月29日に第３回目の会合が開催された。その議事録が12月20
日に公表されている。http://europa.eu.int/comm/internal market/company/
advisory/index en.htmより入手できる。
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上場会社に限定することについて、助言グループにおいて、一般的に、
反対はなかった。
（b）株主総会の招集の告知期間（notice period）
委員会の協議文書では、告知期間について、上場会社の定時株主総会に
おいては少なくとも21日（営業日のみ。したがって、ほぼ１カ月）、臨時株
主総会では10日（営業日のみ。したがって、ほぼ14日）が提案されている。
グループ内部の意見は分かれた。メンバーの多数は、28日間とすること
は、最低限の基準として長すぎる、とし、たとえば、14日間という最低限
の基準だけを設定すべきであろう、という。このほか、４週間よりも短い
告知期間を設定して議決権の行使を締め切ることは、他の構成国の株主の
状態を改善することにならないであろう、という意見も出された。さら
に、定時総会と臨時総会とで告知期間を区別すべきことを主張する意見、
告知期間（長い）と株主に書類を送るための締め切り（短い）とを区別す
べきであるとする意見もあった。
（c）委任状による議決権の行使
委任状による議決権の行使に関する最低限の基準を指令で定めることに
ついて、グループ内部で一般的な合意が見られた。それは、外国の投資者
が国境を越えて議決権を行使することを可能にする不可欠の手段である、
という。しかし、個別の問題については意見が分かれた。まず、誰が委任
状を受け取ることができるか、そしてその委任が承認されなければならな
い形式について、グループの多くは、現在ある制限が広く廃止されるべき
である、とした。
電子的手段で代理人を指名する可能性については一般的に支持された。
しかし、発行者（上場会社）が、この方法を認めるか否かは自由とすべき
である、という意見もあった。
上場会社自身が前もって委任状を集めることは、濫用に対するルールが
ある限り問題にならない、というのが多数意見であったが、それを制限す
ることが重要である、という意見もあった。
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（d）株式貸与契約（stock lending agreement）
助言グループの多くは、株式貸与契約における議決権行使に対する影響
について株主に知らせる義務は、透明性を高めるであろう、ということで
一致した。それは、たとえば、株主総会の結果に影響を与える意図をもっ
た大量の株式の貸与といった制度の悪用を防止するために必要である、と
いう。しかしながら、そのような情報提供義務が、株式が貸与されている
どんな場合であっても成立するのか、そして仲介者と投資者の間の枠組み
としての合意に含まれている場合に、その義務が生じるものとされるべき
かどうかについて、はっきりした見解は示されなかった。構成員のほとん
どは、株式の貸与は規制対象とするべきではなく、むしろ契約および（ま
たは）行動基準（code of conduct）に任されるべきであろう、とした。
（e）このほか、国境を越えた議決権の行使を促進することの重要性だけで
なく、機関投資家の議決権行使の方針を、より透明なものにするメカニズ
ムを設定することが、少数派株主の合理的無関心（rational apathy）の問
題と取り組むために重要である、とする意見も述べられた。これに対し
て、ＥＵ委員会の代表は、機関投資家の議決権行使の方針の問題を含め
て、近い将来、公開の協議を始めるつもりである、と述べた。
（ⅱ）会社法およびコーポレート・ガバナンスの行動計画の将来
（１）ＥＵ委員会は、助言グループに対し、2003年の行動計画における優
先順位を見直すべきかどうかといった問題について、協議を始めると述べ
た。メンバーからは多様な意見が述べられた。その中には、政策全体を再
考すべきである、というものもあった。
（２）具体的には、資本の維持の問題に関して、会社法第２指令を廃棄す
ることに賛成の意見、それよりも現在の要件の簡素化を求める意見があっ
た。より一般的に、資本の維持は、次の２つの問題として理解された。す
なわち、①他の方法（たとえば、融資債権者に関する銀行契約）によって、
多くの段階において処理されうる債権者の保護の問題として、②国境を越
えた関係を持たない問題として、である。グループのメンバーは、透明性
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のルールが強調されるべきである、という意見であった。全体として、助
言グループにおいて、ＥＵ委員会が、会社法第２指令の資本の要件および
国際会計基準・国際財務報告書基準における利益処分に関するその影響を
早急に調べることについて、合意が成立した。
（３）ほとんどのメンバーは、ＥＵが、国境を越えた問題に焦点を合わせ
るべきである、と考えた。その視点から、会社に柔軟性を与える本店の移
転に関する第14指令に関する作業を支持する者もあった。メンバーの１人
は、利害関係者が他の国に本店を置いている会社についての情報を見つけ
ることができるようにするために、それらの国のほかに、中央ＥＵ会社登
記簿（central EU registry for companies）を創設することを主張した。平
等な競争の場が存在しない株主の権利も、優先的に取り上げるべき問題と
して指摘された。
（４）取締役の責任（たとえば、不正な取引（wrongful trading)）も、多く
のメンバーによって、早急に取り上げられるべき問題とされた。
（５）ヨーロッパ会社（SE）が、かなりの規模の会社のために設計された
ことを考慮して、「中小企業アプローチ（SME approach）」に従うことの
必要性、そしてヨーロッパ私会社のような「新しいＥＵの法形態」を導入
することの必要性についても論じられた。中小企業のための共通の手段に
関心を示す者があった一方で、新しい法形態の有用性に疑問を示す者もあ
った（しかし、この問題についての実質的な審議はなかった）。
（６）ＥＵ委員会は、メンバーに、現行の会社法・コーポレート・ガバナ
ンスの条文を単一の条文に編纂することが有用か否かを検討するように求
めた。メンバーの多くは、単一の条文に書き直すことに悲観的であり、現
在のところ、その需要がないと述べた。また、実務家は指令を直接用いる
よりもむしろ、指令を実施する国内法を用いていることが指摘された。そ
の視野から、ＥＵの条文に編纂することは、優先的に取り上げるべきでは
ないとされた。しかし、簡素化と結びつけて、編纂化に関心を示す者もあ
った。すべての法律上の規定を単一の条文にすることに積極的なメンバー
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に対し、他のメンバーは、そのような提案を実施するコストを問題に
(51)
した。
３．評 価
第２回会合の概観から、現在、会社法およびコーポレート・ガバナンス
に関して問題となっている事柄が明らかとなる。その多くは、前述のコー
ポレート・ガバナンス・フォーラムにおける審議事項と重なる。議論を一
瞥しただけで、助言グループ内部に多様な意見があることが分かる。それ
は、??人の構成員の経歴・職業がさまざまであることが影響していると考
えられる。助言グループの役割は、EU委員会に技術的な助言をすること
である、とされているものの、多くの問題では、グループとしての意見を
集約した上で助言をすることが難しいと思われる。また、グループの意見
が、EU委員会によってどのように取り扱われるのか、必ずしも明らかで
ない。
?．取締役の報酬に関する勧告
１．総 説
（１）会社の役員報酬規制のあり方については、ここ数年来、コーポレー
ト・ガバナンスの議論におけるテーマのうちで重要な地位を占めてきた。
これは、アメリカ合州国を本拠とする企業の経営者だけでなく、ヨーロッ
パの企業経営者の中にも巨額の報酬・退職金を受け取るケースが増えたこ
とが一つの契機となった。つまり、会社の業績が良くないにもかかわらず
高額の報酬を受け取るケース、さらには、一方では、業績不振を理由に従
業員を大量に解雇しながら、他方では、役員報酬は減額しないという事
例、買収に絡んで巨額の功労金を受け取る例などに対して、世論の批判が
高まって
(52)
いる。
(51) 以上、第２回会合の審議の様子を伝える EU委員会の資料（ADG DG&CL
05/24minutes final,pp.1-4（7.November2005）による。
EUのコーポレート・ガバナンス（正井) 157
（２）株主としても、会社の業績と取締役の報酬額との関係は大いに関心
のあることである。このことは、株価と連動する役員報酬（いわゆるスト
ック・オプション）を導入する会社が増えたことから、とくに問題となる。
ＥＵ委員会は、この役員報酬の問題を、株主の権利の強化と取締役会制度
の改革の一環として位置づけている。行動計画では、短期の措置として、
「取締役の報酬に関する適切な制度の育成（fostering）」が挙げられてい
る。そこでは、指令形式での立法措置ではなく、勧告にとどめるとしてい
る。
（３）委員会は、2004年10月に取締役の報酬に関する勧告を公表
(53)
した。勧
告であるので、構成国および企業に対する拘束力は
(54)
ない（EC条約249条５
（52) 前注(29）で述べたように、2000年２月に、ドイツのマンネスマン株式会社は、
イギリスのボーダフォン株式会社によって買収された。マンネスマンの取締役代表
エッサー（Esser,Kraus）は、その買収後、約3100万ユーロの功労金・退職一時金
を受け取った（ドイツでは、取締役の任期は５年であるので、エッサーの残任期間
（３年半）の契約上の補償として1500万ユーロ、それに追加して、功労金1600万ユ
ーロが支払われた）。なお、これに絡んで、その支払を決定した監査役会の「取締
役事項委員会」のメンバー４人は特別背任罪で、エッサーともう一人の取締役員
は、特別背任の幇助の罪で起訴され、そして―公判手続き開始決定により―被告人
として裁判を受けることとなった。2004年７月22日、デュッセルドルフ地方裁判所
は、被告人全員に無罪判決を下した（NZG2004,1057-1068などに収録）。これに対
し、検察庁は上告し、2005年12月21日、連邦通常裁判所（Bundesgerichtshof）
は、原判決を破棄・差し戻す旨の判決を下した。（判決は、http://www.bundes-
gerichtshof.de/から入手できる。同日のメディア、たとえば、http://www.han-
delsblatt.com,FAZ.NET,Spiegel Online-21.12.2005,など参照）。
(53) プレス・リリースは、2004年10月６日。官報登載は同年12月。Commission
 
Recommendation of14December 2004fostering a appropriate regime for the
 
remuneration of directors of listed companies,OJ L385,29.12.2004,p.55.これ
は、http://www.europa.eu.int/comm/internal market/company/directors-
remun/index en.htmより入手できる。この勧告の紹介･解説として、菊田秀雄
「EUにおける取締役報酬規制改革」法研論集115号(2005)51-82頁。
(54) ドイツは、2005年６月に、勧告の内容に対応して、ドイツ・コーポレート・ガ
バナンス規準を改定した。http://www.corporate-governance-code.de/ger/
kodex.1.htmlより入手できる。
早法81巻４号（2006）158
文）。しかし、構成国は2006年６月30日までに勧告の実施のために必要な
措置を講ずることが求められている（勧告8.1。以下、数字のみで引用）。構
成国は、報酬勧告の実施状況について EU委員会に通知し、委員会はそれ
にもとづいて状況を調査し、さらに措置を講じる必要性の有無について検
討を行うとしている（８）。次に、勧告を概観することにしよう。
２．勧告の内容
(ⅰ) 範囲および定義
構成国は、その領域に本店を置いている上場会社が、この勧告にしたが
う、あらゆる適切な措置を講じるものとされる（1.1）。勧告において、
?取締役（director;Mitglied der Unternehmensleitung）」とは、「上場会社
の管理機関（administrative body; Verwaltungsorgan）、経営機関（mana-
gerial body;Gescha?ftsfu?hrungsorgan）または監督機関（supervisory body;
Aufsichtsorgan）の構成員のすべてをいう、とされる（2.1）。これは、構
成国における機関構造の多様性に配慮したものである。なお、この取締役
の定義に当てはまらない最高経営責任者（chief executeve officer;fu?r die
 
Gescha?ftsfu?hrung Verantwortlichen）も勧告の対象とされる（1.3）。
「上場会社」とは、その証券が、指令2004/39/EECにいう規制された市
場（regulated market;geregelter
(55)
Markt）で取引することが認可された会
社をいう（2.2）。
(55) 有価証券サーヴィス指令?投資サーヴィス指令>（OJ No L145,30.4.2004,p.
1）１条14号によると、「規制された市場」とは、同指令付則 Bにおいて掲げられ
た金融商品のための市場であり、かつ EUの出身国によって承認され、正常に機能
し、管轄官庁によって定められまたは承認された規則が、市場の運営・市場へのア
クセス・上場等の条件を定義しているという事実によって特徴づけられ、そして同
指令20条および21条にしたがって定められた財務報告と透明性についてのすべての
要件を満たしている市場である。ドイツでは、フランクフルトなど７つの取引所に
おける公定取引と規制市場および Eurex Deutschlandが「規制された市場」と
認められている（Notice for publication in Official Journal）。また、OJ No C
300,30.11.2005,p.23参照。
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(ⅱ) 報酬方針の説明
①各上場会社は、会社の報酬方針の説明を開示するものとする。それは、
独立した報酬説明書（remuneration statement; Erkla?rung zu ihrer Ver-
gu?tungspolitik）の一部として記載され、そして（または）年度決算書
(annual accounts; Jahresabschluss）および年次報告書（annual report;
Lagebericht）において、または年度決算書の付属明細書（note;Anhang）
に含まれるものとする（3.1）。また、報酬説明書は、上場会社のウェブサ
イトにおいても公表されるものとする（3.2）。これによって、株主および
投資者は、役員報酬についての会社の考えを容易に知ることができる。
②報酬説明書の内容
報酬説明書は、主に、次の年度（場合によってはそれに続く年度も）にお
ける取締役報酬に関する会社の方針に焦点を当てるものとする。そして、
説明書には、前年度における報酬方針の実施方法に関する概要も含まれる
べきものとする。さらに、前年度と比較して報酬方針に重要な変更がある
場合には特にそれが強調されるものとする（3.2）。
勧告は、報酬説明書には、少なくとも次の情報が含まれるべきである、
として、次の五つの項目を掲げている（3.3）。すなわち、
(a) 取締役報酬の変動（variable; variabel）部分と固定（non-variable;
fix）部分の相対的重要性（relative importance;relativer Gewicht）の説明、
(b)株式オプション、株式および報酬の変動部分の給付の基礎となる業績
基準 （performance criteria;Erfolgskriterien）に関する十分な情報、
(c)報酬と業績との関連性に関する十分な情報、
(d)年間の賞与スキーム（annual bonus scheme;ja?hrliche Bonusregelung-
en）その他の非金銭給付（non-cash benefits;unbare Leistungen）の主要な
（main;wichtigste）パラメーター（parameters;Parameter）および理由づ
け（rationale;Begru?ndung）、
(e) 取締役の補充的年金スキーム（supplementary pension schemes;
betriebliche Altersversorgungsregelung）または早期退職スキーム（early
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retirement schemes;Vorruhestandsregelungen）の主要な特徴の説明、であ
る。
また、これらの事項のほかにも、業務執行取締役（executive directors;
gescha?ftsfu?hrende Direktoren/Vorstandsmitglieder）との間の契約条件に関
する上場会社の方針について、報酬説明書においてその概要を記載するも
のとされ、そこには、とくに、契約の有効期間、適用される解約予告期間
ならびに退職金の支払および早期退職に対する支払に関する規定の詳細が
含まれるものとされる（3.4）。
さらに、上場会社の取締役の報酬方針を決定するための意思決定手続に
関する情報も開示されるものとされる。その際、場合によっては、報酬委
員会への委任事項およびその構成、報酬方針の決定に関与した外部のコン
サルタントの氏名ならびに株主総会の役割も含められるものとされる
（3.5）。
(ⅲ) 個々の取締役の報酬の開示
関係する事業年度を通じて、個々の取締役に与えられた報酬の総額、固
定部分と変動部分の相対的重要性に関する説明、業績との関連性に関する
説明が、年度決算書などにおいて開示されるものとされる（5.1）。
年度決算書などにおいては、取締役として活動した各人について、少な
くとも、次の情報が記載されるものとされる（5.2）。すなわち、
(a) 当該事業年度において提供されたサービスに対して取締役に支払わ
れ、あるいは支払われるべき報酬の総額、
(b) 同一のグループに属する企業から受け取った報酬および利益、
(c) 利益参加（profit  sharing ; Gewinnbeteiligung）または賞与（bonus
 
payments;Pra?mie）の形式で支払われた報酬とその供与の理由、
(d) 適法である限りで、取締役の通常の職務範囲を超えた特別の役務に
対して支払われたすべての実質的または重要な付加的報酬、
(e) 当該事業年度において活動を終了したことに関して、前の業務執行
取締役に支払われ、または支払われるべき補償（compensation; Lei-
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stung）、
(f) 上記(a)ないし(e)の報酬ではないと考えられる非金銭給付の総評価
額、である。
(ⅵ) 株式に関係した報酬
株式および（または）株式オプションおよび（または）他の株式に関係
するインセンティブ報酬に関しては、次の情報が開示されるものとされる
（5.3）。すなわち、
(a) 当該事業年度中に、会社によって付与された株式オプションまたは
株式の数およびそれらに適用される条件、
(b) 当該事業年度中に行使された株式オプションの数ならびにそれぞれ
のオプションについて含まれる株式の数および行使価格または事業年度末
における株式報奨制度（share incentive scheme;aktienbezogene Incentive-
Regelung）によって得られる利益額、
(c) 事業年度末において未行使の株式オプションの数ならびにその行使
価格、行使期日および権利行使の主要な条件、
(d) 事業年度中の既存の株式オプションの契約条件の変更、である。
(ⅴ) 補充的年金スキーム
これについては、次の情報が示されるものとされる。すなわち、
(a) 年金制度が確定給付型（defined-benefit scheme; leistungsdefinierter
 
Pensionsplan）であるときは、当該事業年度中に、その制度にもとづいて
取締役に発生した利益の変化、
(c）年金制度が確定拠出型（defined-contribution scheme;beitragdefiniert-
er Pensionsplan）であるときは、当該事業年度中に、その取締役について
会社によって支払われまたは支払うべき額の詳細、である（5.5）。
このほか、国内法または会社の定款の定めによって適法とされる限り
で、事業年度中に、取締役への貸付金、前渡金もしくは取締役の負担する
債務に対する保証がある場合には、未払い金および利率も含めその総額が
開示されるものとされる（5.6）。
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(ⅵ) 株主総会の承認
取締役に対し、その報酬として、株式、株式オプションおよび株価の変
動にもとづいて株式あるいは報酬を受ける権利を付与するスキームは、株
主総会決議の形式による事前の承認にしたがうべきものとされる。ただ
し、この場合、承認決議の対象はスキームそれ自体であり、当該スキーム
の下での個々の取締役への株式にもとづく利益の承認ではないとされる
（6.1）。株主総会の決議によって承認を受けるべき事項として、勧告は以
下の項目を挙げている。
(a) 株式オプションを含む株式報酬スキームの付与、
(b) 最大数およびそのような報酬形態の付与プロセスの主要な条件、
(c) オプションの行使期間、
(d) オプションの行使価格の後の変更が適法であるときは、その条件、
(e) 取締役が資格を有するが、従業員には同じ条件で付与されないその
他の長期的インセンティブ報酬制度（6.2）。
株主総会は、取締役の報酬に責任のある機関が、この形式の報酬を個々
の取締役に与えることができる期間を定めるものとされる（6.3）。そのよ
うな報酬形態の条件の重要な変更も、株主総会の決議の形式による承認を
受けるものとされる。この場合、株主は、計画された変更およびその作用
についてのすべての詳細を知らされるものとされる（6.4）。また、株式の
市場価格よりも低い価格で株式を申し込む権利は―それが国内法または定
款の定めによって適法とされる限り―、株主総会による承認を必要とする
とされる（6.5）。
株主総会の承認を要するスキームは、取締役のみが受給資格を有するも
のに限定されており、従業員も参加する資格のあるスキームで、すでに株
主総会の承認を受けているものに関しては、株主総会の承認を要しないも
のとされる（6.6）。
(ⅶ) 株主への情報提供
株式にもとづく報酬に関しては、前述のように、株主総会において承認
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の決議を要するものとされている（6.1）。この決議が適切になされるため
には、株主総会に先立ち、株主に報酬議案について十分な情報が提供され
る必要がある。このため、議案に関する株主への通知に、少なくとも、株
式にもとづく報酬スキームの全文またはその主要な条件の要約ならびに参
加者の名前が含まれるものとされる。さらに、その通知は、スキームが一
般的な報酬方針と、どのような関係にあるかについて説明するものとされ
る。決議案は、スキーム自身か、それとも主要な条件の要約かのどちらか
に、はっきりと言及するものとされる（7.1）。
また、勧告は、会社がインセンティヴ報酬スキームからの義務の履行に
必要な株式を、いかにして提供するのかということについての情報も、株
主に利用可能とされるものとする。とくに、会社が、必要な株式を、市場
で買い付けようとするのか、それらを金庫に保有しているのか、あるいは
新たに株式を発行するのかを明らかにするものとされる（7.2）。そして、
その際、意図したスキームの適用から会社に生じる費用に関する概略の情
報も与えられるものとされ（7.3）、この情報は、会社のウェブサイトで公
表されるものとされる（7.4）。
３．勧告の特徴
勧告においてまず注目されるのは、個々の取締役の報酬の開示を要求し
ている点である。もっとも、個別開示は、すでに、アメリカ合州国、ヨー
ロッパの多くの国において実施されている
(56)
ので、それを再確認したものに
すぎないということもできよう。第二に、報酬内容の詳細な開示項目から
(56) たとえば、イギリスの報酬規制について、伊藤靖史「取締役･執行役の報酬に
関する規制のあり方について」同志社法学55巻１号（2003）1-90頁、大久保拓也
「イギリスの上場会社における取締役の報酬に対する新たな規制」法政論集39巻2号
（2003）1-13頁、松村幸四郎「英国における上場会社取締役の報酬規制の展開」『21
世紀の企業法制（酒巻俊雄先生古稀記念）』（2003、商事法務）811-831頁。また、
三枝一雄「役員報酬の開示規制」早稲田法学75巻３号（2000）287-310頁は、アメ
リカ、イギリスおよび日本の制度を比較検討する。
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分かるように、取締役への報酬を一つのパッケージとして把握することが
重要であると考えて、それに対処した定めを置いていることである。第三
に、勧告の対象は、上場会社の取締役の報酬だけであることである。もっ
とも、構成国は、非上場会社の取締役報酬についても、勧告に準じた定め
をすることがで
(57)
きる。第四に、「取締役」の定義の中に、業務執行を監督
する職務のみを担当する取締役も含められている点である。たとえば、ド
イツでは、機関構造として、二層制が採用されており、業務執行を担当す
る取締役の報酬は―業務執行を監督する―監査役会が決定する（株式法87
条１項）。そして、監査役員の報酬は、株主総会で決定される（同法113条
１項）。そこで、2005年に成立した法律では、業務執行を担当する取締役
の報酬のみを規制対象として
(58)
いる。しかし、この勧告では、ドイツの監査
(57) FAQ（MEMO/04/231).菊田･前掲注(53）58頁参照。
(58) ドイツの自主規制であるコーポレート・ガバナンス規準も、上場会社に対し
て、個々の役員の報酬が開示されるべきであるとした（2003年５月の改定）。しか
し、同規準が公表されて２年近く経過しても、上場会社で、DAX指数採用30社の
うち、個別開示をしたのは20社程度であった。そこで、連邦法務省は、2005年３月
に、取締役の報酬の個別開示を強制する法案（Gesetzentwurf u?ber die Offen-
legung von Vorstandsvergu?tungen（VostOG））を提出した。同案は、経営者側
からの反発はあったが、当時の与党、社会民主党(SPD）・緑の党(die Gru?nen）だ
けでなく、野党のキリスト教民主・社会同盟（CDU/CSU）の賛成も得て、８月３
日に成立し、同月11日から施行された（VorstOG v.3.8.2005, BGBl. I v.10.8.
2005, S.2267）。同法は、個々の取締役員の報酬を、成果に関係しない要素、成果
に関係する要素および長期の奨励作用を伴う要素に区分して、付属明細書に記載さ
れねばならない、とする（商法285条９号 a、314条１項６号 a）。ただし、株主総
会の特別決議があれば、最長５年間、開示しなくてよいとする定め（商法286条４
項）も置いている。これは、報酬の個別開示を、もっぱら株主の利益の保護という
―狭い―視野から把握していることの表れである。最近の文献として、Gerald
 
Spindler, Gesetz u?ber die Offenlegung von Vorstandsvergu?tungen（VostOG),
NZG 2005,689-692,m.Nachw.また、2005年１月の役員報酬に関するシンポジウ
ムでの報告を収録した ZHR 169.Band Heft2/3(2005)S.1-184において詳しく検
討されている（Michael H.Kramarsch、Klaus-Peter Martens、Michael Hoff-
mann-Beckingの報告と討論の内容が収録）。多くの資料が、http://www.jura.
uni-augsburg.de/prof/moellers/materialien/materialdateien/040 deutsche
 
EUのコーポレート・ガバナンス（正井) 165
役員も「取締役」に含まれることになる。第五として、①報酬方針の策定
と開示、②報酬の個別開示、③株式にもとづく報酬の株主総会による事前
承認、という三つに分けて規制していること、そして、第六として、とく
に株式にもとづく報酬について、株主総会の承認と株主への詳細な開示を
求めている
(59)
こと、が挙げられる。
なお、報酬に関する勧告に関連して、次に述べる（?.）、いわゆる独立
取締役に関する勧告が、取締役報酬の決定機関である報酬委員会の構成お
よび職務について定めていることにも注意しなければならない。
Ⅳ．非業務執行取締役員の役割と内部委員会に関する勧告
１．総 説
（１）業務執行を担当する取締役の決定を批判的に評価する権限と資格を
持っている独立の取締役（二層制では監査役員）が存在することは、株主、
場合によってはその他の利害関係者（stakeholder）の利益を保護する一つ
の手段となる、と一般に考えられて
(60)
いる。ＥＵ委員会は、行動計画におい
て、上場会社における、独立の非業務執行取締役（independent  non-exe-
cutive directors;unabha?ngige nicht gescha?ftsfu?hrende Direktoren）または監
査役員（supervisory directors;Mitglieder des Aufsichtsrats）の役割に関す
る勧告を、短期の措置として採択することを表明した（前掲表参照）。そし
て、委員会は、2004年７月に、「取締役の報酬の適切なシステムの促進に
関する勧告」（上述Ⅲ．参照）とともに、「非業務執行取締役または監査役員
の役割の強化に関する勧告」と題する文書を公表
(61)
した。これは、上場会社
における非業務執行取締役員および監査役員の地位に関する協議―2004年
gesetzgebungsgeschichte/vorstog geschichte/から入手できる。
(59) 株式にもとづく報酬規制について、伊藤･前掲注(56）が、イギリスの制度の考
察にもとづき、日本の制度の問題点を指摘する。
(60) EU委員会域内市場総局の説明（http://europa.eu.int/comm/internal mar-
ket/company/independence/index en.htm）。
(61) 注(60）のウェブサイトから入手できる。
早法81巻４号（2006）166
５月から６月の１カ月間に実施―における関係者の回答を考慮に入れたも
のである。その後、同年10月に、この二つの事項に関する勧告が公表され
た（正式には、報酬についての勧告は2004年12月、非業務執行取締役・内部委
員会に関する
(62)
勧告は2005年２月に、それぞれ官報に掲載）。
（２）コーポレート・ガバナンス一般の問題として、取締役会または監査
役会において独立取締役または監査役員に期待される役割とは、経営者の
意思決定ないし業務執行の妥当性を、会社および株主の利益に照らし、経
営者の影響を受けることなく判断することである。とくに、取締役候補者
の指名、会社の業務と会計の監査および取締役報酬の決定など、会社にと
って重要であるか、または経営者と株主との間の利益が衝突するおそれが
強い分野ではその重要性が高まる。そこで、取締役会･監査役会内部に独
立取締役・監査役員を中心とする委員会を設置して、上記三つの機能を担
当させることが世界的な趨勢となっている。また、それらの委員会におい
て中心的な役割を果たすべき独立取締役・監査役員につき、その者が本当
に経営者の影響から自由であるかどうか、すなわち、その独立性の要件が
重要と
(63)
なる。以下、この勧告を見ていくことにしよう。
２．適用範囲
構成国は、上場会社によって採用されるべき非業務執行取締役または監
査役員および取締役会・監査役会の委員会の役割に関する一連の規定を、
コーポレート・ガバナンス規準（comply or explain approach）または国内
法によって導入するために、必要な措置を講じることが求められる（勧告
(62) 正式名称は、「上場会社の非業務執行取締役・監査役員の役割および取締役
会・監査役会の委員会に関する2005年２月15日の委員会勧告」（Commission Re-
commendation of15February2005on the role of non-executive or supervi-
sory directors of listed companies and on the committees of the（supervisory）
board,OJ No L 52,15.2.2005,p.51）。
(63) 菊田・前掲注(53）70頁以下参照。アメリカの議論・法制について、川口幸美
『社外取締役とコーポレート・ガバナンス』（2004、弘文堂）61頁以下。
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1.1以下、数字のみ
(64)
で引用）。
勧告は、すべての上場会社に向けられている。その際、上場会社とは、
その有価証券が、有価証券サーヴィス指令2004/39/ECにいう規制された
市場で取引することが、一つまたは複数の構成国において認められている
ものをいう（2.1）。それによって、会社が上場会社か否かは、一つには、
有価証券の概念をどのように解するかということにかかっている。同指令
４条１項18号は、?譲渡可能な有価証券（Transferable securities; Über-
tragbare Wertpapiere）」を、株式および株式証書（Aktien-zertifikarte）と
並んで、債券（bonds;Schuldverschreibungen）またはその他の証券化され
た債務証書（other forms of securitized debt;andere verbriefte Schuldtitel）
もまた包含されるものとする、と定
(65)
める。
３．定 義
a）「取締役（Director;Mitglied der Unternehmensleitung）」とは、会社の
管理機関（administrative body; Verwaltungsrat）、経営機関（managerial
 
body;Vorstand）または監督機関（supervisory body;Aufsichtsrat）の構成
員をいう（2.2）。
b）「業務執行取締役（Executive director;Gescha?ftsfu?hrender Direktor）」
とは、会社の業務執行を担当する管理機関の構成員をいう（一層制）
（2.3）。
c）「非業務執行取締役（Non-executive director;Nicht gescha?ftsfu?hrender
 
Direktor ）」とは、会社の業務執行を委任されない管理機関の構成員をい
(64) ドイツは、2005年６月２日に改定された、コーポレート・ガバナンス規準に、
勧告の一部を取り入れた。
(65) マウルは、それによって、ドイツ株式法３条２項にいう上場会社のほかに、債
券またはそれに類似した有価証券を、その規制された市場で発行する（有価証券サ
ーヴィス指令４条１項）会社にも拡大される、という（Silja Maul,Gesellschafts-
rechtliche Entwicklung in Europa－Bruch mit deutsche Traditionen ?,BB2005,
BB-Special9,S.3）。前注(55）参照。
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う（一層制）（2.4）。
d）「経営取締役（managing director）」（ドイツ語では「取締役員（Vorstands-
mitglieder)」とは、会社の業務執行機関?取締役>の構成員をいう（二層
制）（2.5）。
e）「監督取締役（supervisory director）」（ドイツ語では「監査役員（Aufsichts-
ratsmitglied）」とは、会社の監督機関?監査役会>の構成員をいう（二層
制）（2.6）。
以下では、管理機関を取締役会、監督機関を監査役会、経営取締役を取
締役員、監督取締役を監査役員とする。
４．取締役会･監査役会の構成
勧告のいくつかは、取締役会・監査役会の構成と関わる。勧告は、第２
節「取締役会・監査役会における非業務執行取締役･監査役員の存在と役
割」において、「非業務執行取締役･監査役員の存在」という見出しで、次
のようにいう。すなわち、「取締役会・監査役会および取締役は、その意
思決定が、一人の人物によっても、また、わずかな数の人物が共同するこ
とによっても支配されないように、業務執行構成員と非業務執行構成員
が、全体において、適切な均衡を維持するように構成されているものとす
る」と（3.1）。これは、どのような個人またはグループであれ、決定過程
に影響力を与えることはできないような適切な関係が成立すべきものとす
るのである。
５．業務執行と監督との分離
勧告は、「取締役会・監査役会の長が、過去または現在において遂行し、
そしてなおも遂行している業務執行の任務が、その監督権能の客観的な行
使に関するその者の能力を減少させることは許されない」とする。分りに
くい表現（訳）であるが、次に、「一層制の機関（取締役会）において、こ
のことを確保する一つの方法は、会長と最高業務執行役員（chief execu-
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tive）の職務が分離されているということである」とすることから、勧告
は、業務執行に対する監督という任務を公平・中立に遂行することを確保
するため、業務執行と監督を、実質的にも、はっきりと分けようとしてい
ることが分かる。そして、二層制では、取締役代表が辞任後、直ちに監査
役会の会長に就任しないものとする方法を提案する。しかし、勧告は、そ
れらの禁止まで提案するものではなく、会社が、それらを選択する場合に
は、その保護措置（たとえば、監査役会会長の十分な公平・中立性の確保のた
めに講じた措置）について、説明するものとされる（以上、3.2）。
ドイツでは、取締役代表であった人物が、辞任後直ちに監査役会長に就
任する例が多いが、それを制定法で禁止することはせず、コーポレート・
ガバナンス規準で対処して
(66)
いる。勧告は、取締役であった者の特別の知
識･識見の活用と公正･中立性の確保の困難性との間の考量に際して、後者
に重心を置いている。会社が取締役会制度（一層制）を採用している場合
に、この勧告は有益である。というのは、取締役会会長と業務執行代表と
いう二重の地位によって、権力の過剰な集中と一方的な決定を惹き起こす
おそれがあるからで
(67)
ある。
６．独立した非業務執行役員?監査役員>の所属
（１）勧告は、「取締役会・監査役会は、取締役が関与した実質的な利益相
反（material conflict of interest;Interessenkonflikt）に適切に対処するこ
とを確保するために、独立した非業務執行構成員の十分な数（sufficient
 
number;ausreichende Zahl）が所属するものとする」と定める（4）。ここ
(66) 2005年６月に改定されたドイツ・コーポレート・ガバナンス規準による。しか
し、「これまでの取締役の会長または取締役員から監査役会の会長または監査役会
の委員会の長への直接的な移動は原則であるべきではない」とし、それにもかかわ
らず、「その移動が計画された場合には、その選挙提案が、株主総会にとくに理由
づけられるべきである」とするだけである（5.4.4第１文）。
(67) Maul, aaO.（Fn.65), S.4.このことは、日本の委員会設置会社についても妥
当する(2005年会社法402条６項参照）。
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で、「十分な数」とはどの程度なのかは明確に定義されていない。しかし、
「利益相反に適切に対処するために」ということから、通常、過半数が前
提となるであろう。なぜなら、さもないと、取締役会・監査役会における
「従属した」構成員によって、議決において敗れてしまうであろうからで
(68)
ある。
（２）ニューヨーク証券取引所の上場基準（Section303A）は、独立取締役
が取締役会の過半数を占めること要求している。これに対し、EUの2004
年５月の勧告案および本勧告は、はっきりとした数を定めなかった。構成
国における法制の差が大きいという事情から、数の確定を、構成国内のコ
ーポレート・ガバナンス規準委員会または立法者に委ねることにしたので
ある。それゆえ、マウルによると、構成国は、利益相反を抑止するという
勧告の目的が達成されないとしても、その数をかなり少なく定めることが
で
(68a)
きる。
７．独立性の要件
勧告13.1は、次のように定める。すなわち、「取締役?企業指揮の構成
員>（director;Mitglied der Unternehmensleitung）は、会社、その多数派
株主または経営者と、その判断力を損うような利益相反を生じさせる、取
引上、家族上またはその他の関係に立たない場合に独立したものと見なさ
れる」と。どのような構成員が独立したものと見なされるのかの決定は、
原則として、取締役会・監査役会自身によって確定されるものとする
（13.２第２文）。取締役会・監査役会は、上述の定義および構成国で確定さ
れる独立性の基準のカタログにもとづいて決定するものとされる（同第１
文）。
勧告によると、独立性が欠けるすべてを包括的に列挙することは不可能
である。そこで、個々の構成国は、独立性の基準の確定に際して、勧告の
(68) Maul,aaO.
（68a) Maul,aaO.
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付則Ⅱ「非業務執行取締役または監査役員の独立性の輪郭（profile;
Profil）」にあるカタログを指針とするものとされる（13.2）。そこでは、
独立性が欠けることの具体的事例を列挙している。付則Ⅱによると、国内
の条件にしたがって採択されるべき基準は、少なくとも、次の事情の正当
な考慮にもとづくものとされる。言い換えると、次の者は独立性が欠け
る、と
(69)
する。すなわち、
a）会社または結合会社（associated company;verbundene Gesellschaft）の
取締役会の業務執行担当構成員･取締役員である者。しかし、過去５年内
にその職務についていなかったときは除かれる（いわゆる冷却期間）。
b） 会社または結合会社の労働者である者または過去３年内に、労働者と
して雇用されていた者。ただし、非業務執行取締役または監査役員が、上
級役員（senior management;Fu?hrungskra?fte）に属していない場合、およ
び法律によって認められた労働者代表の制度―その制度が濫用的な解雇お
よびその他の不当な取り扱いに対する保護を定めている場合―の枠内で、
取締役会･監査役会へ選任された場合はこの限りでない。この但し書きに
よって、労働者参加?共同決定>制度にもとづく労働者代表に独立性が認
められることになる。
c） 会社または結合会社から重要な付加的報酬を得ている者または得た
者。ただし、非業務執行取締役ないし監査役員としての活動についての報
酬は除かれる。とくに株式購入権?オプション>およびその他の成果に関
連した報酬は、付加的給付と見なされる。会社のためのかつてのサーヴィ
スに対して、退職年金計画の枠内で支払われた確定額（事後の報酬を含む）
は除かれる（この報酬が、どんな方法であっても継続的サーヴィスに依存して
いないときに限られる）。
d） 支配株主またはその代理人である者（支配の有無は、第７指令（83/
349/
(69a)
EEC）１条１項の規準によって決定される）。
(69) 勧告の規定の仕方は、「……でないこと」、「……であることは許されない」と
する。本稿では、「……である者」は独立性が欠ける、とした。
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e） 会社または結合会社と重要な範囲で取引関係にある者。
f） 直近３年内に、会社または結合会社の外部決算監査人のパートナーま
たは職員であった(ある)者。
g） 会社の業務執行取締役または取締役員が非業務執行取締役または監査
役員となっている他の会社における業務執行取締役または取締役員である
者であって、他の会社または機関における参加によって、会社の業務執行
取締役と他の重要な結びつきを持っている者。
h） ３期の任期（最長12年）を超えて、非業務執行取締役または監査役員
として活動してきた者。
i） 業務執行取締役ないし取締役員または a号から h号までの地位にある
人物と親密な家族関係にある者（close family member;enge Familienange-
ho?rige）。
８．透明性の確保
（１）勧告は、透明性を確保するために、会社にいくつかの義務を定めて
いる。すなわち、まず、一定の構成員が独立したものと見なされるべきか
どうかの決定において、取締役会･監査役会が達した結論が開示されるも
のとする（13.3）。次に、取締役会構成員・監査役員の選任（appointment;
Bestellung）が提案される場合、会社は、その人物が独立した者と見なす
かどうかを開示するものとする。そして、構成員の独立性の評価について
国内のレヴェルで定められた基準の一つまたは二つ以上を満たさない場合
は、それにもかかわらず、その構成員が独立していると考えている理由を
開示するものとする（13.３.１第１文）。さらに、会社は、毎年、どの取締
役?企業指揮のどの構成員>を独立したものと見なしているかを開示する
ものとされる（13.3.１第２文）。
（69a）OJ NoL193,18.7.1983,p.1.同指令１条１項は、連結決算書の作成の要件
として、企業(親)が他の企業(子)の株主または社員の議決権の過半数を有する場合
などを規定している。
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（２）構成員の独立性の評価に関して、国内のレヴェルで定められた基準
の一つまたは二つ以上が、年間を通じて満たされなかったときは、会社
は、その構成員を独立したものと見なしている理由を開示するものとされ
る（13.３.２第１文）。これは、上述の13.３.１第１文と同じ趣旨である。
構成員の独立性に関して定められた情報の正確性を確保するために、会社
は、独立の構成員に、その独立性を定期的に確証させることを要求するも
のとされる（13.３.２第２文）。
９．委員会の設置
（１）総 説
独立の非業務執行取締役･監査役員の導入のほかに、勧告が取り上げて
いる重要なテーマは、取締役会（一層制の場合）・監査役会（二層制の場合）
における委員会の設置である。一般に、取締役会・監査役会内部の委員会
は、作業の分担および専門知識を集約するために有益である、とさ
(70)
れる。
勧告は、次のように定める。すなわち、まず、「取締役会・監査役会は、
利益相反の可能性がとくに高い重要な領域において、十分な数の独立した
非業務執行取締役または監査役員が、効果的な役割を演じるように組織さ
れるものとする」と。そして、この目的のために、取締役会・監査役会に
おいて、指名委員会、報酬委員会および監査委員会が設置されるものとす
る(５）。これが原則とされる。例外として、取締役会・監査役会の規模が
小さい会社は、7.２の定めるところにより、委員会を設置しないことがで
きる。また、会社は、適当と考えるときは、三つの委員会よりも少ない委
員会を設置することもできる。この場合、会社は、なぜ別の選択をしたの
か、そして、その選択が三つの委員会に設定された目的とどのように合致
するのか、という理由を明確に説明するものとされる（7.１）。
（２） 委員会の概要
(70) たとえば、ドイツの上場会社は、コーポレート・ガバナンス規準（5.3）によ
り、監査役会内部に委員会を設置するものとされている。
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付則Ⅰは、まず、三つの委員会に共通する事項を定める。すなわち、①
「規模」について、委員会は、原則として、少なくとも３人の構成員から
成る。例外的に、小さな取締役会・監査役会を持つ会社では、２人の構成
員とすることができる（付則?１.１）。②「構成」として、委員長と構成
員が、定期的に交代するように配慮し、そして特定の個人が不当に信頼さ
れることのないように定められるものとされる（付則?1.2）。③各委員会
の精確な職務上の地位が、取締役会・監査役会によって作成された指針
（terms of reference;Mandat）において記述されているものとされる（付則
?１.３）。④会社は、委員会が、その任務を遂行できるように十分な手段
を提供されるように配慮するものとされる。その手段には、すべての必要
な情報ーとくに、経営者からのーを入手する権利、または権限の範囲内の
問題について、独立の専門家に助言を求める権利が含まれる（付則?１.
４）。⑤委員会の自主性と独立性を確保するために、委員会の構成員では
ない他の取締役・経営者は、通例、委員会の招待にもとづいてのみ、委員
会に参加することができるものとされる。また、委員会は、一定の役員ま
たは専門家の出席を求めることができるものとされる（付則?１.５）。⑥
「透明性」確保のために、委員会は、その指針の枠内で、その任務を果た
すものとされ、かつ取締役会・監査役会に定期的に、その活動および結果
について報告するものとされる。委員会の任務および取締役会・監査役会
によって委譲―その委譲が国内法によって適法とされる限り―された決定
権限を記述している各委員会の指針は、少なくとも、１年に１回（会社に
よって、毎年、コーポレート・ガバナンス構造および手続きについて公示され
る情報の枠内で）公表されるものとされる。さらに、会社は、毎年、委員
会の構成員、１年間の会議と出席の数、主な活動について、存在している
委員会による説明書を公表するものとされる。とくに、監査委員会は、監
査の過程の独立性が満たされていることを確証し、そしてその結論に達す
るのに採られた処置を簡潔に述べるものとされる。そして、各委員会の長
は、直接に、株主に伝達することができるものとされる。詳細は、委員会
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の指針の中で確定されるものとされる（付則?１.６）。
(ⅰ) 指名委員会
（a） 設置と構成
取締役会･監査役会が、国内法により、自らが取締役員の選任および
（または）解任について決定するか、または他の会社機関に提案すること
によって、取締役員の選任および（または）解任に際して一つの役割を演
じるところでは、取締役会･監査役会の内部に指名委員会が設置されるも
のとされる（付則Ⅰ2.1.1）。
指名委員会は、少なくとも過半数が独立の非業務執行取締役によって構
成されるものとされる。会社が、指名委員会に、少数の独立していない委
員が所属することが適切であると考えるときは、最高経営責任者?取締役代
表>（Chief Executive Officer;Generaldirektor bzw.Vorstandsvorsitzende）
も、構成員となることができる（付則Ⅰ2.1.2）。これ対しては、取締役と
監査役会という二層制の下では、監査役会が取締役の影響下に置かれるこ
とになる、という―正当な―批判が
(71)
ある。
（b） 任務
指名委員会には、少なくとも次の任務が委託されるものとされる。すな
わち、
①取締役会･監査役会に、取締役会･監査役会および取締役の空席となって
いるポストを埋めるために、候補者の指名に関する提案をすること。その
際、指名委員会は、取締役会･監査役会および取締役における、知識、能
力および経験の均衡性（balance;Ausgewogenheit）を評価し、その機関に
おける占めるべきポストと結びついた要求を説明し、かつこれに必要な時
間を考慮するものとされる。
②定期的に、取締役会･監査役会および取締役の構造、規模および構成を
検査し、そして場合によっては、その変更を取締役会･監査役会に提案す
(71) Maul,aaO.(Fn.65),S.5.
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ること。
③個々の取締役の能力、知識および経験を、定期的に評価し、それについ
て、取締役会･監査役会へ知らせること。
④後継者の計画に関する問題について取り組むこと、である（付則Ⅰ
2.2.1）。
さらに、指名委員会は、上級役員の選任および指名について、業務執行
取締役員の方針を審査するものとされる（付則Ⅰ2.2.2）。
（c） 活動方法
指名委員会は、業務執行者および株主を含む関係当事者による提案を検
討するものとされる。最高経営責任者は、とくに、業務執行取締役･取締
役員またはその他の上級役員に関係した問題において、指名委員会の意見
を聞くものとされ、かつ同委員会に提案をする資格があるものとされる
（付則Ⅰ2.3.1）。指名委員会は、その任務を行使するに際して、適切と考え
るすべての方法―それには、外部の助言または広告を含む―を用いること
ができ、そして会社から適切な資金援助を受けるものとされる（付則?
2.3.2）。
(ⅱ) 報酬委員会
（a） 設置
業務執行取締役の報酬は監督機関が決定するのが通例である（たとえ
ば、ドイツ）。勧告は、取締役会（一層制の場合）または監査役会（二層制
の場合）内部に、独立の取締役または監査役員が少なくとも過半数を占め
る報酬委員会を設置し、これに報酬決定を担わせるものとする（付則Ⅰ
3.3.1）。報酬委員会は非業務執行取締役･監査役員のみで構成され、前述
のように、少なくともその過半数は独立であるものとされる（付則Ⅰ
3.1.2）。EU委員会が報酬委員会の構成員全てに独立性を要求しなかった
のは、監督者としての資質を備え、かつ独立性の要件を満たす者を各会社
で確保することが困難であることに配慮したのであろう。
（b） 任務
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（１）報酬委員会の任務について、勧告は次のように定める（付則Ⅰ
3.2.1）。すなわち、業務執行取締役・取締役員の報酬に関して、第一に、
業務執行取締役・取締役員についての報酬方針を、取締役会・監査役会に
提案する。その提案は、固定報酬、業績連動型報酬スキーム、年金または
解職補償などあらゆる形態の報酬に及ぶものとされる。そして、業績連動
型報酬スキームの提案は、業務執行取締役･取締役員の報酬を、会社の目
的基準、株主の長期的利益および取締役会･監査役会によって設定された
事業目的と、適切に調整することができるための評価基準についての勧告
を含むものとされる。第二に、業務執行取締役･取締役員についての個別
報酬を、会社の報酬方針や取締役個人の業績評価に即して、提案する。こ
れに関して、委員会は、その取締役がグループに属する会社?コンツェル
ン会社>から受け取ったすべての報酬についても適切に知らされるものと
される。第三に、委員会は、取締役会・監査役会に、業務執行取締役･取
締役員と会社との間で結ばれる契約の適切なひな型についても提案をする
ものとされる。第四に、委員会は、報酬に関連した情報の開示に関する現
行規定を遵守しているかどうかについて、取締役会・監査役会の監督を支
援するものとされる（以上、付則?3.２.１）。
（２）また、上級役員―これは取締役会・監査役会によって定められる―
に関して、委員会に、次の任務が付託されるものとされる。つまり、①上
級役員についての報酬の額および構造に関して、業務執行取締役・取締役
員に、一般的な勧告をすること、②業務執行取締役･取締役員によって提
供された適切な情報にもとづいて、上級役員の報酬のレヴェルおよび構造
を監視すること、である（付則?3.２.２）。
（３）ストック・オプションその他の株式にもとづくインセンティブ給付
について、勧告は、とくに詳しく定める。すなわち、報酬委員会は、①少
なくとも、そのような報酬システムに関する一般的な方針について、取締
役会・監査役会に説明し、そしてこれに関する勧告をすること、②場合に
よっては、年度決算書および株主総会において開示された、これに関する
早法81巻４号（2006）178
事項を検討すること、さらに、③株式予約権の付与と株式購入権の付与と
の選択に関し、その選択とその結果についての理由を記載しつつ、取締役
会･監査役会に提案すること、とされる（付則Ⅰ3.2.３）。
（c） 運営
報酬委員会の運営に関して、勧告は次のように定める。すなわち、第一
に、報酬委員会は、業務執行取締役･取締役員についての報酬提案に関し
て、少なくとも、取締役会会長および（または）取締役代表と協議をする
ものとする。第二に、委員会は、報酬の市場水準（market standards; am
 
Markt vorherrschende Standard）に関して必要な情報を入手するために、
自らコンサルタントを利用することができる。この場合、委員会は、自己
の責任で、報酬コンサルタントを選ぶ基準を確定し、かつ選択・選任し、
および会社からそのための適切な資金の支援を受けるものとさ
(72)
れる（付則
Ⅰ3.3）。
(ⅲ) 監査委員会
（a） 設置
監査委員会は、もっぱら（exclusively;ausschließlich）、非業務執行取締
役・監査役員によって構成される。その構成員の少なくとも過半数は独立
しているべきものとされる（付則Ⅰ4.1）。アメリカのサーベンス・オクス
レイ法に準じた規定で
(72a)
ある
（b） 任務
（１）監査委員会は、会社によって採用された内部方針および手続きに関
して、取締役会･監査役会を、少なくとも、次の活動において支援するも
(72) ドイツ語版では、「資金助成」については言及されていない。「その任務を確定
する」とするのみ。
（72a）サーベンス・オスクレイ法301条は、監査委員会の構成員全員が独立していな
ければならないとする。そして、同条にもとづいて、SEC規則（Rule10A-3）が
詳細に定め、それに違反した会社は上場廃止となる。SECによる詳しい解説とし
て、http://www.sec.gov/rules/final33.8220.htm#back。また、「海外事情」商
事法務1653号72-73頁、松尾・前掲注(26)参照。
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のとされる。すなわち、
①会社によって提供された財務上の情報の信頼性と完全性（integrity;
Verla?ssigkeit und Vollsta?ndlichkeit）の監視―これは、とくに会社および
会社のグループによって用いられた計算の方法の妥当性（relevance;
Relevanz）と継続性（グループに所属する会社の計算の連結についての基準を
含む）の検査によって行われる。
②少なくとも毎年、内部統制およびリスク管理のシステムの検査―これ
は、包括的な分析および適切な処理および主要なリスク（現行の法律上の
規定および行政上の規定の遵守に関するものを含む）の開示を確保するため
である。
③内部監査の効率性の確保―これは、とくに、内部監査部門のトップの選
出、任命、再任および解任ならびにその部門の予算に関する勧告をするこ
とによって、そして、内部の監査部門が発見したことや勧告に対する経営
者（management:Gescha?ftsfu?hrung）の反応を監視することによって行わ
れる。会社が内部監査部門を持っていないときは、少なくとも１年に１回
そのような内部監査の必要性を検査するものとされる（付則Ⅰ4.2.1）。
（２）会社によって任命された外部の決算監査人（以下、外部監査人とす
る）に関して、監査委員会は、少なくとも次のことをするものとされる。
すなわち、
①外部監査人の選出、任命、再任および解任ならびに監査を委託する条件
に関して、取締役会･監査役会へ勧告をすること。
②外部監査人の独立性と客観性を検査すること―これは、とくに、監査の
パートナーの変更に関する現在の指針の維持、会社から支払われる報酬の
額その他のこれに関して法的に要求されるものについて行われる。
③非監査サーヴィスの性質と範囲を監視すること―これは、とくに、実質
的な利益の衝突を阻止するために、会社および会社のグループによって監
査会社およびそのネットワー
(72b)
クに支払われたすべての報酬を外部監査人か
ら開示させることによって行われる。監査委員会は、EU委員会の勧告
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2002/
(73)
590/ECの原則および指針にしたがって、どのような非監査サーヴィ
スが、（a）結ばれたか、（b）検査の後、委員会によって許されるか、
（c）委員会の介入なしに許されるか、を拘束力を持って確定するものとす
る。
④外部監査の効率性を再調査し、かつ外部監査人の報告における勧告に、
経営者がどのように対応するかを監視すること。
⑤外部監査人の辞任により生じる問題を調査し、場合によっては、さらに
必要な行動を勧告すること（付則Ⅰ4.2.2）。
（c） 活動
（１）会社は、監査委員会の新しい構成員についての導入プログラムを提
供し、それに続いて、定期的に関連する訓練を提供するものとされる。す
べての委員会の構成員は、とくに、会社に特有の計算、財務情報および経
過に関する包括的情報の提供を受けるものとされる。
（２）異なった方法で計算することが許されている場合、経営者は、重要
で、かつ通例でない取引についての計算に用いられた方法を監査委員会へ
知らせるものとされる。この点で、とくに、オフショア・センターおよび
（または）特別目的会社を通じて会社によって実施されたどんな行動も、
その存在および理由の双方に注意が払われるものとされる。
（３）監査委員会は、最高経営責任者または取締役会の会長、最高財務責
任者（または財務、計算の事項に責任のある上級従業員（senior employee;
leitende Fu?hrungskra?fte））、内部監査人および外部監査人が、委員会の会
合に出席するかどうか、もし出席するときは、いつ出席するかを決定す
る。委員会は、その活動のために、望むときは、業務執行取締役または取
締役員のいない所で、関連する人物と会うことができるものとされる。
（72b) ?ネットワーク」については、後注(88a）参照。
(73) 決算監査人の独立性に関する2002年５月16日の勧告。これについては、
http://europa.eu.int/comm/internal market/auditing/officialdocs en.htmより
入手できる。また、後述、Ⅵ．参照。
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（４）内部監査人および外部監査人は、経営者との効率的な作業関係を維
持することに加えて、取締役会･監査役会に自由にアクセスすることが保
障されるものとする。この意味において、監査委員会は、内部監査人およ
び外部監査人にとっての最も重要な接触点（contact point）として行動す
るものとさ
(74)
れる。
（５）監査委員会は、内部監査人の作業計画について知らされ、そして内
部監査報告書または定期的な要約を受け取るものとされる。
（６）監査委員会は、外部監査人の作業計画について知らされ、そして独
立した監査人と会社およびそのグループとの間のすべての関係を記述して
いる外部監査人の報告書を入手するものとされる。委員会は、監査から生
じているあらゆる問題について適時に情報を入手するものとされる。
（７）監査委員会は、その任務を遂行するために必要と考えるときは、法
律、監査またはその他の問題について、外部の助言者からの助言と援助を
自由に得るものとし、そのために、会社から十分な資金を受けるものとさ
れる。
（８）監査委員会は、会社が、会社における重要な不法な行為（irregular-
ities;
(75)
Unregelma?ßigkeiten）を、異議申立てまたは匿名の通知によって、
通常、独立の取締役に通報する権限を、労働者に与える法的義務に、どの
ように従っているかについて検査し、そして、そのような問題の適切な独
立した調査および追及についての手はずを確保するものとされる。
（９）監査委員会は、１年または半年の決算が承認される場合、取締役会･
監査役会に、少なくとも６か月に１回、その活動について報告するものと
される（以上、付則Ⅰ4.3）。
(74) ドイツ語版では、「監査委員会は……もっとも重要な意見交換の相手方（Aus-
sprchpartner）である」と表現する。
(75) ドイツ語版には、英語版の「重要な（significant）」という語ではなく、
「mutmaßlich（推測による）」が用いられている。
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10．勧告の特徴
この勧告は、第一に、上場会社に、業務執行を担当する経営者から独立
した非業務執行取締役・監査役員の導入を要求する。第二に、取締役会
（一層制の場合）または監査役会（二層制の場合）の内部に、委員会（指名、
報酬、監査）を設置することを求めている。それによって、業務執行を担
当する取締役の行動の監督、それによる業務執行の公正性を確保すること
を狙っている。アメリカ合州国の制度の影響を受けていることは明らかで
ある。そして、付則で、役員の独立性に関する詳しい要件が定められてい
る。日本の会社法制にとって参考となる点が多い。ただ、根本的に、指令
ではなく、勧告であるので、前述のように―構成国に対しても、また上場
会社に対しても―拘束力がないということが問題である。もっとも、上場
会社のうちのいくつかが自主的に勧告を遵守し、それによって、市場が、
その会社を―遵守していない会社よりも―高く評価をすることが考えられ
る。そうなると、それらの会社に追随する会社が出てくること予想され
る。そうなれば、指令ではなくても、同じ効果が得られる（EU委員会は、
まさにそれを期待しているのであろう）。また、構成国が、勧告の内容を、
自発的に国内法またはコーポレート・ガバナンス・コードという形で、取
り入れることも考えられる。
Ⅴ．第４指令および第７指令の変更提案
１．序 説
EU委員会は、2004年10月27日に、会社法第４指令および第７指令の変
更提案を提出
(76)
した。第４指令は個別決算書について規制し、第７指令は連
(76) Directive of the European Parliament and of the Council  amending
 
Council directive78/660/EEC and 83/349/EEC concerning the annual account
 
of certain types of companies and consolidated accounts, COM（2004）725
final. これは、http://www.europa.eu.int/comm/internal market/accounting/
board/index en.htm#dirproposalより入手できる。
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結決算書について規制している。なお、EUでは、「国際会計基準の適用
に関する
(77)
規則」が、2002年６月に採択され、2005年１月から施行されて
(78)
いる。この第４指令と第７指令の変更提案には、コーポレート・ガバナン
スに直接関係する重要な規制が含まれている。前述のように、EUの金
融･証券に関係した不祥事によって、投資者および一般大衆をより多く保
護する必要が明らかになった。そのための方策として、EU委員会は、次
の四項目を提示している。すなわち、（ⅰ）会社の財務情報に対する取締
役員の責任の強化、（ⅱ）会社と関係当事者（related party;nahe stehend-
en Personen）との取引の透明性の拡大、（ⅲ）オフ･バランス・シート取
引（arrangements;Gescha?fte）の透明性の向上、（ⅳ）年次報告書におけ
るコーポレート・ガバナンス説明書（statement;Erkla?rung）の導入、で
ある。以下では、これらについての規制を概観することにしよう。
２．取締役員などの会社に対する責任
提案によると、構成国は、管理機関、経営機関および監督機関の構成員
が、年度決算書および年次報告書が、第４指令および第７指令の要件に従
って作成され、かつ開示されるということを確保することについて、会社
に対し、集団で（collectively;kollektiv）責任を負うということを確保す
るものとされる（第４指令50b条、第７指令36a条）。そして、構成国は、そ
の責任に関する法律、規則または行政上の規定が、上述の構成員に適用さ
れることを確保するものとされる（第４指令50c条、第７指令36b条）。
さらに、構成国は、本指令に従って採択した国内規定の違反に適用され
る制裁に関するルールを定めるものとし、そして、それが実施されるのを
(77) Regulation （EC） No 1606/2002of the European Parliament and of the
 
Council of 19July 2002on the application of international accounting stan-
dards,OJ No L243,11.9.2002,p.1.これも、http://europa.eu.int/を通じて入手で
きる。
(78) 最近の動きについては、http://www.europa.eu.int/comm/internal market/
accounting/news/index en.htmより知ることができる。
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確保するために必要なあらゆる措置を講じることとされる。そして、制裁
と措置は、効果的で、釣り合いがとれており、かつ警告的なものでなけれ
ばならない（第４指令60a条、第７指令48条）。
これは、取締役員などの会社に対する連帯責任を定めた規定である。虚
偽の決算書を信頼して株式などを買って損害をこうむった者が、直接、取
締役員などを訴えることはできない。株主は、まず、会社に対して訴えを
提起しなければならず、次いで、会社が取締役員などを訴えることに
(79)
なる。一般的に、株主・投資者の保護については、EU委員会は、資本市
場法制上の措置によって対処しようとして
(80)
いる。
３．会社と関係当事者との取引の開示
上場会社と経営者およびその家族といった関係当事者との間の取引は、
すでに、国際会計基準(IAS)24により、開示することが求められており、
それは2004年12月29日のＥＣ規則に導入さ
(81)
れた。変更提案は―より多くの
透明性を求める行動計画の提案を受けて―、この要求を、非上場会社にま
(79) Maul,aaO（Fn.65),S.10参照。会社が役員を訴えることは、その結びつきか
ら事実上行われない。株主が会社に代わって役員を訴える仕組み（株主代表訴訟）
が必要である。ドイツでは、2005年９月に公布された「企業の廉潔性と取消権の現
代化に関する法律（Das Gesetz zur Unternehmensintegrita?t und Modernisierung
 
des Anfechtungsrechts（UMAG））」（BGBl.? 2005,S.2802）によって、ようや
く導入された。ただし、少数株主権とされ、裁判所の認可手続きという関所が設け
られている。多くの文献のうち、Gerald Spindler, Haftung  und Aktiona?rs-
klage nach dem UMAG,NZG2005,865-872,mit Nachw.2004年１月の参事官草案
を検討した邦語文献として、高橋英治「ドイツ法における株主代表訴訟の導入」商
事法務1711号(2004）13-22頁。
(80) これについては、ジェラルド・シュピンドラー（正井章筰・訳）「ヨーロッパ
とドイツの資本市場法の発展（上･下）」国際商事法務33巻８号、同９号(2005）、な
ど参照。
(81) OJ NoL 394,31.12.2004,p.1.http://europa.eu.int/eur-lex/en/archive/
2003/l 26120031013en.htmlより入手できる。IAS24は、2005年１月１日以後に始
まる年度から適用されている。
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で拡大しようとするものである。もっとも、それは、関係当事者との重要
な取引にのみ適用され、通常の取引上の条件による取引には適用されな
い。また、構成国は、小さな非上場
(82)
会社への適用を免除することができ
る。これは、第４指令43条１項7b号および第７指令34条7b号として挿入
さ
(83)
れる。なお、誰が「関係当事者」に該当するかは、関係当事者の開示に
関する国際会計基準24第３項に従って定められた委員会規則（EC）1725/
2003が適用される（第４指令43条１項7b号２文、第７指令41条1a項）。
４．オフ･バランス･シート取引の開示
会社の財務情報は、真実かつ公正な概観（true and fair view ;ein tatsa?-
chlichen Verha?ltnissen entsprechendes Bild）を伝えるものでなければなら
ない（第４指令２条３項および第７指令16条３項参照）。しかし、貸借対照表
などの会計上の書類に連結されない金融商品などが存在している。とく
に、海外（オフショア）に置かれた特別目的会社（Special Purpose
 
Entities）が、会社の真実の財務上の概観を欺くことに利用されてきた
（エンロン、パルマラートなど）。そのようなオフ･バランス･シート取引に対
する第４指令の開示規制は必ずしも十分でない。そこで、変更提案は、上
場、非上場を問わず、「述べられた情報が重要であり、会社の財務情報の
評価を助ける限り、貸借対照表に含まれない会社の取引の性質および事業
目的、ならびにそれらの取引の会社に対する財務上の影響」を、年度決算
書および連結決算書の付属明細書（note;Anhang）において開示するもの
とされる。これは、第４指令43条１項7a号ならびに第７指令34条7a号と
して挿入される。この規定は、エンロン事件を契機として、2003年１月
(82) 小さな〔非上場〕会社とは、次の３つの要件のうち、2つを満たすものである。
すなわち、労働者の数50人未満、総資産額365万ユーロ未満、年間売上高730万ユー
ロ未満。これは、第４指令を改正する2003年５月の指令による（OJ NoL 120,15.
5.2003,p.22）。
(83) 43条１項は、決算書の付属明細書において記載されるべき事項について定め
る。
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に、アメリカ合州国の証券取引委員会（SEC）が導入した
(84)
規制に倣ったも
のである。
５．コーポレート・ガバナンス説明書
投資者が投資の判断をすることができるためには、コーポレート・ガバ
ナンスに関する明確性のある情報を必要とする（前述、第１章?.２参
照）。そこで、EU委員会は、規制された市場で、その証券が取引するこ
とを認められた会社が、その年次報告書（annual report;Lagebericht）に
「コーポレート・ガバナンス説明書」を含めることを提案する。その説明
書は、年次報告書とは区分された部分として、少なくとも次の情報を含む
ものとされる。すなわち、
①会社がその本店を置いている構成国のコーポレート・ガバナンス規準
（code;Kodex）への言及（どこでそれを利用できるかの指示を伴う）なら
びにそれを遵守したか否か、どの程度遵守したかに関する説明、
②会社の内部統制およびリスク管理のシステム、
③株式公開買付け指令10条１項 c、d、f、hおよび
(85)
i号によって要求され
る情報、
④株主総会の活動およびその重要な権限、株主の権利およびその行使方法
の記述、
⑤取締役会などの機関およびその委員会の構成および活動、である。
これらは、第４指令46a条および第７指令36条２項 f号として挿入され
る。
(84) Securities And Exchange Commission,Disclosure in Management’s Discus-
sion and Analysis about Off-Balance Sheet Arrangements and Aggregate
 
Contractual Obligations.これは、http://www.sec.gov/rules/final/33-8182.htm
により入手できる。
(85) OJ NoL 142,30.4.2004,p.12.本指令については、たとえば、野田輝久「株式
公開買付規制の方向性」神戸学院法学35巻１号(2005)1-62頁が詳細に検討する。
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Ⅵ．第８指令の変更提案
１．提案の背景
（１）会計監査については、会社法第８指令で定められている。2004年３
月に、第８指令の変更提案が出さ
(86)
れた。これは、前述のエンロン、ワール
ドコム、パルマラートなどの破綻によって、会計の粉飾が行われていたこ
とが明るみに出たことが契機となっている。これらの事件によって、監査
人による監査に対する信頼が大きく揺らぎ、さらに投資者の企業および資
本市場への信頼も著しく損われた。そこで、EU委員会は、監査の質の向
上によって、企業と市場への信頼を回復させようとしている。
（２）これまで、EU委員会は、監査の質の向上、監査人の独立性の確保
のために、いくつかの措置を講じてきた。すなわち、2000年11月には、
「法定監査?決算監査>のための質の保証に関する勧告」、2002年５月に
は、「EUにおける法定監査人?決算監査人>の独立：基本的原則」を公
表
(87)
した。しかし、これらは「勧告」のため、構成国に、勧告の内容にした
がった立法を義務づけるものではなかった。この結果、これまで、EU全
体として、決算監査の質、監査人の独立性に関する統一的な法制度はな
く、それらは、構成国の規制に委ねられていた。この事態を改善するた
め、上述のように、第８指令の変更が提案されたのである。2005年９月28
日、ヨーロッパ議会は、この提案に―修正の上―賛成し、10月11日に、財
務相理事会で合意に達
(88)
した。
(86) Proposal for a Directive on statutory audit of annual accounts and consoli-
dated accounts and amending Council Directives78/660/EEC and83/349/EEC,
COM（2004）177final.これは、http://www.europa.eu.int/comm/internal mar-
ket/auditing/officialdocs en.htmより入手できる。この紹介として、「海外情報」
商事法務1695号(2004）58-59頁、同1746号(2005）56-57頁。
(87) これらは、http://www.europa.eu.int/comm/internal market/auditing/of-
ficialdocs en.htmより入手できる。
(88) 2005年10月11日のプレス・リリースによる。http://www.europa.eu.int/
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２．「公益的企業」に対する監査の強化
（１）本指令は、「監査が共同体法によって要求される限りで、年度決算書
および連結決算書の法定監査に関する規則を定める」とする（第８指令１
条。以下、条文のみで引用）。そして、公益的企業（public interest entities;
Unternehmen von o?ffentliche Interesse）と通常の株式会社とに分けて規制
し、公益的企業について、より厳しい規制をする。ここでいう公益的企業
とは、「その事業?業務活動>の種類、その規模または労働者の数のゆえ
に、著しい公的重要性のある企業であり、とくに、構成国の法に服してお
り、かつその証券が構成国の規制された市場で取引されることを認められ
た企業ならびに銀行その他の金融機関および保険企業をいう」と、広く定
義されている（２条11号）。したがって、上場会社、銀行および保険企業
は、すべて、この公益的企業に含まれる。また、構成国は、たとえば、病
院または年金基金をこの定義に含めることによって、指令の適用範囲を拡
大することができる。EU委員会は、前述の会計スキャンダルに鑑みて、
公益的企業の決算監査を厳しくしなければならないと考えたのである。
（２）構成国は、公益的企業の監査を実施する監査法人が、そのウェブサ
イトで、毎年、透明性報告書（transparency report;Transparenzbericht）
を公表することを確保すべきものとされ、そして、その報告書には、少な
くとも次の事項を含むものとされる（38条）。すなわち、
①監査法人の法的構造と所有関係の叙述、
②監査法人がネットワ
(88a)
ークに属するときは、そのネットワークの説明およ
びネットワークにおける法的および構造的取り決め、
③監査法人の経営構造に関する説明、
rapid/を通じて入手できる。2006年４月末現在、未確定。本稿は修正前の草案を紹
介。
（88a）「ネットワーク」とは、監査人または監査法人が所属し、かつ共通のブランド
名（brand-name:Firmenname）を使用し、または専門的資源（resources :Res-
sourecn）を分かちあうかなり広い組織をいう（２条５号）。
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④監査法人の内部的な質的コントロール・システムの叙述およびその有効
性に関する管理機関または経営機関による説明、
⑤最近の質的保証検査が実施された期日、
⑥監査法人によって前年の間に決算監査が実施された公益的企業のリス
ト、
⑦どのような実地によって、監査法人がその独立性を維持しようとしてい
るのか―そこでは、独立性の要件の遵守の検査が実施されたということも
確証される―についての説明、
⑧決算監査人の継続的研修に関して、監査法人が採用した方針に関する説
明、
⑨監査法人全体の収入が、年度決算書および連結決算書の監査について支
払われた報酬と他の証明サーヴィス、税務相談サーヴィスその他のサーヴ
ィスから得た報酬というように区分されて監査法人の重要性について説明
する財務情報、
?パートナーの報酬の根拠に関する情報、である。
（３）監査委員会の設置の強制
公益的企業は監査委員会を設置しなければならない。同委員会は、管理
機関（取締役会―一層制）または監督機関（監査役会―二層制）の非業務執
行構成員から構成され、少なくとも、そのうちの一人は会計および（また
は）監査における専門家であるものとされる（39条１項）。監査委員会の任
務として、とくに次のものが挙げられている。
①決算過程の監視。
②会社の内部統制、内部監査の効果の監視、場合によってはリスク管理シ
ステムの監視を含む。
③年度決算書および連結決算書の監査を監督する（oversee;beaufsich-
tigen）こと。
④決算監査人または監査法人の独立性および、とくに、被監査会社に対す
る付加的サーヴィスの提供の検査および監視。
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（４）決算監査人と監査委員会との連携
決算監査人または監査法人は、原則として株主総会によって選任される
（35条）。株主総会に、具体的な候補を提案するのは、管理機関または監督
機関の権限である。しかし、公益的企業においては、その提案は、先に監
査委員会によって選ばれた候補にもとづいてなされるものとされる（43
条、39条２項 e号）。
そして、決算監査人または監査法人は、監査から生じている重要な問題
―とくに決算過程における内部統制が著しく弱いこと―について、監査委
員会に報告しなければならず、さらに、監査委員会がその任務を遂行する
のを支えるものとされる（39条３項）。ここでは、決算監査人･監査法人と
監査委員会との連携が定められている。
３．決算監査人の独立性の確保
決算監査人（以下、監査法人を含む）の独立性を確保するために、第8指
令はいくつかの規定を置いて
(89)
いる。
（１）まず、構成国は、決算監査人が、決算監査の実施に際して、被監査
会社から独立しており、決して会社経営の決定に参加してはいない、とい
うことに配慮するものとされる。そして、決算監査人と被監査会社との間
に、独立性を害するおそれのある財務上または取引上の関係、雇用関係ま
たはその他の―付加的サーヴィスの提供を含む―関係にあるときは、決算
監査を実施しないものとされる。また、構成国は、決算監査人が、その作
業日誌において、その独立性についてのすべての脅威（threats;Risiken）
およびその脅威を軽減する保護措置を記載することを確保するものとされ
る（23条）。
（２）監査法人を代表して決算監査を実施する決算監査人の独立性と不偏
(89) 監査人の独立性の確保は、日本においても切実な問題である。これについて
は、たとえば、弥永真生「証券取引法と監査人の独立性」商事法務1711号４-12頁
が検討する。
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性（objectivity;Unparteilichkeit）を担保するために、第８指令24条は、次
のように定める。すなわち、構成国は、監査法人またはその関係会社の所
有者または株主ならびに監査法人の管理機関、経営機関および監督機関の
構成員が、監査法人を代表して決算監査を実施する決算監査人の独立性と
不偏性を脅かすおそれのあるいかなる方法であれ、決算監査人の実行に介
入しない、ということを確保するものとする、と。
（３）さらに、変更提案は、構成国が、次のことを確保するものとしてい
る。すなわち、
①決算監査人または監査法人が、被監査会社に提供した付加的サーヴィス
を監査委員会に開示するほか、毎年、その独立性に対する脅威を開示し、
その脅威を軽減するために用いられる保護措置について監査委員会と協議
すること、
②決算監査人または監査法人が、毎年、書面で、その独立性を監査委員会
に確証すること、
③決算監査人または監査法人のために決算監査の実施に責任のある重要な
（key）
(89a)
パートナーは、最長５年内に監査担当から交代すること、または―
その代わりとして―監査法人が、最長７年内に交代すること、
④決算監査人または監査法人のために決算監査を実施を担当する重要なパ
ートナーは、その者が、決算監査人として、またはパートナーとしての地
位を退いた後、少なくとも２年の期間が経過する前に、被監査会社の重要
な経営者の地位（key management position;wichtige Fu?hrungsposition）に
就くことは許されないとすること、を（40条）。
４．変更提案の特徴
（１）変更提案において、まず第一に注目されるのは、「公益的企業」とい
う新しい概念を作り出し、その企業の会計監査をとくに厳格にしているこ
(89a) ドイツ語には「key」に当たる語はない。
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とである。そのような企業において、会計の不正が行われた場合、その影
響が大きくなるからである。次に、監査の質を確保・向上させるために、
公益的企業に監査委員会の設置を義務づけ、さらに一般的に、決算監査人
の独立性の確保、決算監査人と監査委員会との連携の強化、透明性報告書
の作成･開示、決算監査人の交代制などが、新たに、かつ詳しく定められ
ている。
（２）しかし、公益的企業を含む大企業の監査を実施できるのは、四つの
監査法人（Deloitte、PricewaterhausCoopers、Ernst & Young、KPMG）に
すぎない、という実態が問題となる。たとえば、イギリスでは、FTSE
指数採用の100社のすべてが、また、ドイツでは、2003年に、最大300の株
式会社のうちの233社が、これら四大監査法人のうちの一つによって監査
さ
(90)
れた。つまり、監査法人の寡占化が進行すると、市場原理が働かなくな
り、たとえ監査の質が良くなくても、被監査会社に選択の余地がなく
(91)
なる。ＥＵの会社法指令だけでは、この問題に対処することはできない。
おわりに
以上、EUのコーポレート・ガバナンスに関する制度・議論の重要部分
について紹介・説明した。最後に、まず、ＥＵのコーポレート・ガバナン
(90) Die Zeit vom 3.11.2005, S.37（Tobias Kaiser）.アメリカ合州国では、2億
5000万ドルを超える売上高のある株式会社の97％は、この四つの監査法人（会計事
務所）によって監査されている(aaO.）。また、日本経済新聞2005年10月13日17面
参照。
(91) エンロンの会計の粉飾に加担していたことによって、五大監査法人の一つであ
ったArther Andersenは解体した。しかし、さらに四つのうちの一つがなくなる
事態になれば、監査システム全体が崩壊するおそれがある。言い換えると、監査法
人が不正行為をしたとしても、厳しく追及できなくなる、ということである。1990
年代末のアメリカ合州国におけるKPMGの事例（詐欺の罪で会計士19人が起訴さ
れたが、KPMG自体は和解によって起訴を免れた）が想起される（Die Zeit,
aaO）。
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スの総論部分について総括し、次に、最近の日本の会社法立法の基本姿勢
について論及する。
（１）EUの立法者（とくに EU委員会）は、過去の企業の不祥事・破綻を
考慮し、かつ経済のグローバル化による他の国（とくにアメリカ合州国）
との競争も意識して、コーポレート・ガバナンスに関する立法および提案
をしている。コーポレート・ガバナンスに関する多くの指令（案）および
勧告の基礎になっている考えは、企業の透明性・廉潔性を高める立法を提
案・実施することによって企業不祥事の発生を防止し、それによって、投
資者・一般大衆の企業と市場への信頼を回復させることであるとい
(92)
える。
ただし、他方では、世界のマネーを EUの資本市場に呼び込み、それによ
って経済を発展させ、そして悪化している雇用状況も改善させようといっ
た意図もうかがえる。アメリカ合州国およびイギリスにおける「規制緩
和」の潮流・新自由主義的な考えが、EUの立法当局にも浸透してきてい
るようである。そのことは、具体的には、会社法第２指令における法定資
本（最低資本金）制度を維持すべきか否かの議論のほか、一般的に、会社
法の簡素化（simplification）の議論に見い出される。とくに後者において
は、ＥＵの制定法を、より負担の少なく、かつより適用しやすいものに
し、それによってその目的達成における効率性を向上させることが意図さ
れて
(93)
いる。すなわち、規制緩和をどの程度まで進めることができるのか、
(92) このほか、EU域内での国境を越えた企業活動を容易にする方策に関連する会
社法上の問題もまた議論されている。つまり、合併、本店の移転、議決権の行使と
いった問題である。このうち、国境を越えた合併に関する指令が2005年11月に採択
された（Directive2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of
26October2005on cross-border mergers of limited liability companies）（同年
12月15日 発 効）。http://europa.eu.int/comm/internal market/company/
mergers/index en.htmより入手できる。草案の紹介として、「海外情報」商事法
務1685号（2004）108-109頁。発効した指令の拙訳は、本誌449頁以下に収録。
(93) 2005年12月20日に、ＥＵ委員会の域内市場総局が発表した協議文書における説
明（Directrate General for Internal Market and Services, Consultation on
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という視点からの検討が行われているといえよう。
（２）これに対して、日本の現状はどうか。2005年６月に、新しい会社法
が成立した。その立法理由はどこにあるのであろうか。
第二次大戦後、日本の商法（第二編会社）は、2005（平成17）年会社法
に至るまで、数多くの改正を経てきた。その中で、1981（昭和56）年商法
改正は、いわゆるロッキード事件などの企業不祥事が一つの契機となっ
た。経営者による違法・不当行為を防止するための一つの方策として、商
法（会社法）の改正が行われた。そこでは、本来、大株式会社に対する国
家の規制を強化すべきであったが、ひとまず、大企業の自浄能力に期待し
て、それを控えることにし、自主的監視機能の強化にとどめたのである。
しかし、1980年代後半のいわゆるバブル景気時代の企業の行動（たとえ
ば、資金需要がないにもかかわらず、高騰した株価を利用した時価発行増資、
その資金による株式・土地への投資）、そして90年代に入ってからのバブル
の崩壊に対する対処の仕方（たとえば、正当な理由のない労働者の解雇や過
剰な労働の強制）、さらに最近の不祥事（たとえば、商品の欠陥隠し、有価証
券報告書の虚偽記載、談合、保険金の不払い）の頻発に照らすと、立法によ
る規制の強化が必要である。
しかしながら、1990年代の初め頃から今日に至るまで、景気回復・株価
引き上げのために、主として、規制の強化よりも、規制を緩和する法改正
が実施されてきた（これは、会社法制に限定されない。とくに労働法制の規制
緩和が顕著である）。会社法制では、たとえば、企業再編容易化のための会
社分割制度や株式交換・株式移転制度の導入・簡易合併の新設、株式分割
における規制の撤廃、自己株式の取得の全面的解禁などがそれである。と
くに2005年６月に成立した会社法は、規制の緩和を求める日本の経済界の
意見のみならず、アメリカ合州国政府の「年次改革勧告（Annual Reform
(94)
Recommendation）」（「年次改革要望書」と訳されている）をも、ほとんどす
Future Priorities for the Action Plan on Modernising Company Law and
 
Enhancing Corporate Governance in the European Union,p.13)。
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べて受け入れた内容となっている。2005年会社法は、規制緩和、定款自治
の名の下に、これまでの伝統的会社法を根本的かつ全面的に変更した。こ
れまでの会社法とは断絶した「新しい」法律として評価されるべきもので
ある。その立法理由は、「最近の社会経済情勢の変化に対応するため」
（「会社法の現代化に関する要綱試案」および同「補足説明」第一部 基本方針）
というだけである。1981年改正のような基本的な姿勢は明確にされていな
い。コーポレート・ガバナンスが論じられるときに必ず出てくる、透明
性、公正性、説明責任、少数派株主の保護といった言葉・用語は、立法理
由から欠落している。さらに、EU（イギリス、ドイツなどの構成国を含む）
の会社立法においてまず第一に用いられる、「企業および市場への信頼の
回復」といった言葉も見られない（日本においてこそ、この表現が必要であ
る）。
また、会社法は、100万を超える数の有限会社が存在しているにもかか
わらず、それを廃止して株式会社に融合させた。それによって、伝統的な
株式会社の概念は破壊されてしまった。株式会社の中に、会社法の規制を
遵守していない中小の会社が多いのであれば、それらの会社にふさわしい
規制をしている有限会社に移行させる措置を講じるべきであった。そし
て、経営者の責任を強化する規定はなく、その地位の維持を可能にする多
様な種類株式が用意されている。2005年会社法では、規制緩和・定款自
治・株式会社法の任意法規化による「光」の部分（たとえば、新しく事業
を起こしやすくなること）が強調され、それがもたらす「影」?弊害・副作
用>の部分（たとえば、経営者の恣意・暴走による企業不祥事―詐欺・背任・
横領など―の増加、とくに資本市場を利用した不正な取引の横行）のおそれが
無視されている（第２章?.３.で引用したボルケシュタインの懸念がそのまま
当て
(95)
はまる）。とくに上場会社や「公益的企業」（第３章?.2.参照）につ
(94) 2005年12月の勧告（日本語版）は、http://japan.usembassy.gov/pdfs/
wwwfj-regref20051207.pdfから入手できる。
(95) 稲葉威雄「新会社法―その運用のあり方を探る」企業会計57巻９号(2005）か
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いては、規制を強化することが必要であり、その際、紹介した EUの規制
が参考に
(96)
なる。また、取締役報酬の個別開示についての勧告、非業務執行
取締役（日本では社外取締役、社外監査役）の独立性の確保に関する詳細な
勧告も―日本の制度を考えるとき―大いに有益である。
＊本稿は、2005年11月12･13日に九州大学で開催された日本 EU学会（第
26回研究大会）での報告（「EUのコーポレート・ガバナンス」）に加筆したも
のである。
（2006年１月14日提出）
ら58巻５号(2006）まで、９回連載。本論文は、2005年会社法の多くの問題点を的
確に指摘する。
(96) 非上場会社を含む閉鎖的企業には、コーポレート・ガバナンスが不要というわ
けではない。Knut Werner Lange,Corporate Governance in Familienunterneh-
men,BB2005,2585-2590（コーポレート・ガバナンスは、同族企業の弱点－会社を
支配する社員が無定見な行動をするおそれなど―を取り除くのに役立つとする）。
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